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Cet  ouvrage,  dont  les  premières  pages  remontent  à  ^e^SplSbîS- 
trente  ans,  forme  la  suite  des  aperçus  financiers  que  ''o» 
nous  avons  fait  paraître  en  1872  et  1873  et  dont  les 
deux  volumes  sont  épuisés.  Nous  avons  pensé  qu'il 
pouvait  être  utile,  en  rééditant  les  revues  annuelles  que 
nous  avons  régulièrement  consacrées  aux  principaux 
faits  financiers,  économiques,  industriels,  commer- 
ciaux, politiques,  de  rappeler  des  événements  aujour- 
d'hui oubliés  et  de  montrer  quelle  importante  étape 
notre  pays  a  parcourue  pendant  cette  période. 

/  I 
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Importance 
(les  linances  dans 
l'histoire. 


Constatations 
périodiques  des 
faits  économi- 
ques et  finan- 
ciers. 


Des    faits    ici 
seulement. 


Etudes  diver- 
ses publiées  an- 
térieurement. 


Réflexions  et 
conclusions  à  en 
tirer. 


«  L'histoire,  écrivions-nous  en  lête  du  premier  volume 
des  APERÇUS  FINANCIERS,  a  des  faces  diverses  :  c'est  par 
ses  côtés  financiers  que  noufe  avons  voulu  étudier  celle 
de  ces  dernières  années.  Les  finances  dominent  tout  : 
elles  sont  l'âme  de  la  politique  chez  les  peuples  qui  se 
paient  de  réalités  et  non  de  chimères.  Si  elles  sont 
bonnes,  le  peuple  est  heureux;  si  elles  périclitent,  tout 
est  crise,  révolution,  instabilité.  La  conséquence,  si  on 
n'y  prend  garde,  est  la  ruine.  » 

Nous  pourrions  nous  borner  à  répéter  aujourd'hui 
cette  courte  préface.  Elle  explique  le  but  que  nous  nous 
sommes  proposé  en  écrivant  ce  livre,  qui  pourra  éviter 
aux  lecteurs  curieux  des  faits  économiques  et  finan- 
ciers contemporains,  les  recherches  pénibles,  les  inves- 
tigations minutieuses  et  les  longues  lectures. 

On  ne  rencontrera  ici  que  de  simples  exposés  de 
faits.  Nous  avons,  pendant  les  trente  années  écoulées 
de  1872  à  1901,  publié  successivement,  au  moment  op- 
portun et  dans  la  forme  qui  paraissait  la  mieux  appro- 
priée, des  mémoires  et  des  études  sur  les  sujets  qui 
préoccupaient  plus  particulièrement  l'opinion.  Nous 
n'avons  pas  l'intention  d'y  insister  autrement,  mais  il 
nous  a  semblé  qu'il  convenait  ici  de  noter  les  réflexions 
éveillées  par  les  événements  à  mesure  qu'ils  se  sont 
produits,  de  fixer  les  idées  sorties  de  ces  événements 
mêmes,  de  rappeler  les  projets  conçus,  entrevus  et  ré- 
sumés tous  les  ans  :  enfin,  puisque  les  méthodes  d'ob- 
servation sont  aujourd'hui  en  pleine  faveur,  nous 
ayons  pensé  que  c'était  surtout  ici  la  place  des  consta 
tations  que  nous  avons  recueillies  au  jour  le  jour  sur 
les  faits  q4ii  se  sont  successivement  produits. 


II 


Ce  volume  commence  avec  la  revue  de  l'année  1872. 


Ce     volume 
s'ouvre    avec 

l'année  1872.       Nos  cmprunts  libératoires  sont  accomplis.  Nous  som- 


AVANT-PROPOS 


mes  à  la  veille  d'un  acte  considérable  au  point  de  vue 
national  :  le  traité  conclu  le  15  mars  1873  entre  la 
France  et  l'Allemagne  en  vue  d'assurer  la  prompte  libé- 
ration du  territoire.  En  vertu  de  ce  traité,  qui  fut.  "on 
peut  le  dire,  le  véritable  testament  politique  de 
M.  Thiers,  les  paiements  stipulés  par  le  traité  de  Franc- 
fort devaient  être  devancés  et,  dès  le  mois  de  sep- 
tembre suivant,  la  France,  délivrée  de  toute  occupation 
étrangère,  devait  être  rendue  à  elle-même,  c'est-à-dire 
à  nous  seuls  Français. 

Les  emprunts  nationaux,  la  libération  du  territoire, 
c'est  sur  ces  faits  capitaux  que  s'ouvre  la  période  de 
trente  années  que  nous  embrassons,  longue  oériode 
d'une  vie  humaine  quoique  bien  courte  dans  l'histoire 
d'un  peuple.  L'œuvre  accomplie  pendant  ces  trente  an- 
nées peut  paraître,  à  première  vue,  confuse,  indécise, 
constituée  de  parties  hétérogènes  et  disparates;  cepen- 
dant, quand  on  la  considère  dans  son  ensemble,  on 
s'aperçoit  qu'étant  données  les  difficultés  qu'il  a  fallu 
surmonter,  elle  a  été  grande. 

C'est  en  effet  la  reconstitution  tout  entière  de  la  na- 
tion, du  pays,  qui  s'est  accomplie.  Il  a  fallu  tout  réor- 
ganiser, créer  plutôt  à  nouveau  l'armée  et  la  marine. 
Nous  avons  dû  aborder  toutes  les  questions  :  questions 
politiques  et  financières,  commerciales  et  industrielles, 
sociales,  administratives  aussi,  affaires  intérieures  et 
extérieures,  affaires  coloniales,  relations  avec  les  puis- 
sances étrangères. 

La  France  rendue  à  elle-même,  plus  de  25  milliards 
dépensés  pour  reconstituer  nos  forces  militaires,  des 
travaux  publics  considérables  entrepris,  nos  réseaux 
i  '  chemins  de  fer  presque  triplés,  l'instruction  publique 
Innnée  à  tous,  les  œuvres  charitables  et  sociales  déve- 
loppées, la  fortune  mobilière  et  immobilière  aug- 
!ii«>ntée.  la  fortune  publique  et  privée  accrue,  tel  est  le 
bilan  de  cette  période.  En  même  temps,  nos  budgets 
des  dépenses  s'élevaient  à  des  chiffres  qui  auraientr  paru 
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Qti  estions  solu- 
tionnées. 


jadis  impossibles  à  atteindre,  tandis  que  le  rendement 
des  impôts,  directs  ou  indirects,  continuait  à  s'accroître. 
Et  presque  simultanément,  des  questions  vitales 
pour  un  pays  se  posaient,  exigeant  de  promptes  solu- 
tions, comme  les  conversions  de  rentes,  le  renouvelle- 
ment du  privilège  de  la  Banque  de  France,  des  impôts 
nouveaux  à  créer,  des  impôts  anciens  à  supprimer,  et 
tant  d'autres;  ou  bien  encore,  les  paniques  et  les  ruines 
causées  par  les  krachs  de  l'Union  générale,  de  l'ancien 
Comptoir,  des  Dépôts  et  comptes  courants,  du  Pa- 
nama, etc.,  se  produisaient  inopinément. 


III 


Division  rie  la 
période  étuciiée. 


Division 
que. 


logi- 


L'histoire  de  cette  longue  période  pouvait  comporter 
une  division  logique,  marquée  par  les  faits  les  plus 
saillants  et  les  plus  caractéristiques,  soit  au  point  de 
vue  politique,  soit  au  point  de  vue  économique  et  finan- 
cier. 

Elle  aurait  pu  distinguer  plusieurs  phases  diverses  : 

I.  Du  traité  de  libération  du  15  mars  1873  jusqu'au 
jour  où  la  rente  5  %  atteignit  le  pair,  attestant  ainsi 
le  plein  développement  de  notre  crédit; 

II.  Du  retour  de  la  rente  au  pair  jusqu'à  la  sépara- 
tion de  l'Assemblée  nationale,  après  le  vote  d'une 
constitution  et  l'organisation  des  pouvoirs  publics; 

III.  Depuis  la  mise  en  vigueur  de  la  constitution 
nouvelle  jusqu'aux  élections  générales  de  1877  et  à  la 
formation  d'un  ministère  républicain; 

IV.  Depuis  l'avènement  de  la  gauche  au  pouvoir  jus- 
qu'à la  retraite  du  maréchal  de  Mac-Mahon; 

V.  De  l'élection  de  M.  Grévy  à  la  présidence  de  la 
République  jusqu'à  la  date  actuelle  sous  les  présidences 
successives  de  MM.  Carnot,  Casimir-Perier,  Félix  Faure 
et  Emile  Loubet. 

Cette  division  eût,  semble-t-il,  rationnellement  dis- 
tribué les  différentes  parties  d'un  récit  soutenu,  que  rien 
ne  fiït  venu  interrompre. 
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Mais  nous  n'avons  pas  à  raconter;  nous  présentons 
seulement  une  série  d'études,  d'analyses,  d'aperçus 
qu'ont  fait  naître,  à  mesure  qu'elks  se  produisirent, 
des  causes  dont  il  était  nécessaire  de  prendre  en  main 
la  défense.  Pour  la  facilité  du  lecteur  et  en  raison  de  la 
nature  même  de  ces  travaux,  nous  avons  dû  nous  as- 
treindre au  groupement  chronologique  par  année. 
Cette  classification,  tout  artificielle  offrait  un  avantage 
^rrieux  :  elle  permettait  de  présenter,  à  la  fin  de  chaque 
l'Iiapitre  annuel,  une  revue  suffisamment  détaillée  des 
•  vénements  importants  et  des  principaux  faits  finan- 
•iers  de  l'année.  Ces  examens  d'ensemble,  si  imparfaits 
[u'ils  soient,  sont  souvent  utiles,  toujours  commodes  à 
consulter. 

Une  autre  classification,  préférable  même  à  la  division 
historique  indiquée  plus  haut,  aurait  encore  pu  être 
uJoptée  si  on  n'avait  été  tenu  à  cet  ordre  des  années  : 
c'est  la  classification  naturelle  et  méthodique.  Nous 
n'entendons  pas  y  renoncer  complètement  et,  si  ce 
mode  de  procéder  n'a  pu  être  observé  dans  le  cours  de 
cet  ouvrage,  nous  le  suivrons  en  groupant  dans  des 
publications  ultérieures,  qui  feront  la  suite  de  ces 
FINANCES  CONTEMPORAINES,  Ics  matières  que  nous  avons 
successivement  traitées  pendant  ces  trente  années  aux 
points  de  vue  financier,  économique,  statistique  et 
fiscal.  Ces  matières  forment  trois  catégories,  très  nette- 
ment séparées,  mais  qui  gardent  cependant  entre  elles 
•les  liens  multiples  : 

I.  Finances  d'Etat  ; 

II.  Economie  politique  et  statistique  ; 

III.  Finances  pures  et  appliquées;  chemins  de  fer; 
travaux  publics;  institutions  et  questions  de  crédit;  légis- 
lation fiscale  et  financière. 


Division  cbro- 
noloj,'ique. 


Division    mé- 
thodique. 


IV 


Nous   avons   étudié   chaque   année   les   parties   des   ,^,^^'"1*  eSléâ 
finances  publiques  et  privées,  qui  paraissaient  suscep-  cha^iue  annûe. 
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Finances    pu- 
bliques. 
Budgets. 


Dépenses. 


Loi  de  finances. 


Questions    fis- 
cales. 
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nouveaux. 


Dégrèvements, 
dépenses,  em- 
prunts. 


Les  grands  tra- 
vaux publics,  le 
plan  Freycinet. 


tibles  de  réformes  soit  au  point  de  vue  de  l'ordre  même 
de  la  comptabilité  générale,  soit  au  point  de  vue  du 
contrôle  nécessaire  que  la  nation  doit  légitimement 
exercer  sur  l'emploi  de  ses  deniers. 

A  toutes  les  époques,  nous  avons  demandé  une 
grande  simplicité  dans  la  confection  des  budgets;  déjà, 
sous  l'Empire,  nous  avions  cherché  à  réagir  contre  la 
tendance  toujours  facile  à  l'ouverture  des  comptes  ou 
budgets  extraordinaires  dans  lesquels  on  faisait  entrer, 
plus  ou  moms  régulièrement,  des  dépenses  d'un  carac- 
tère permanent. 

Puis  il  a  lallu  réclamer  opiniâtrement  la  réduction 
des  dépenses  stériles,  repousser  opiniâtrement  les  éco- 
nomies ruineuses  et  imprévoyantes,  demander  au  con- 
traire qu'on  n'hésitât  pas  devant  des  dépenses  produc- 
tives faites  avec  sagesse  et  esprit  de  suite. 

Nous  avons  sans  cesse  adjuré  les  deux  Chambres  d'exa- 
miner et  de  discuter  la  loi  de  fmances  annuelle  avec 
toute  /attention  qu'elle  mérite  et  le  soin  scrupuleux 
qu  elle  exige. 

Les  questions  d'impôt  ont  eu  leur  tour.  Il  n'est  peut- 
être  pas  de  pays  au  monde  où  les  questions  fiscales 
aient  été  aussi  agitées  que  chez  nous,  où  les  créations, 
suppressions,  modifications  et  surcharges  d'impôts 
aient  été  aussi  nombreuses.  Au  lendemain  de  la  guerre 
et  de  la  Commune,  une  des  vives  préoccupations  de 
l'Assemblée  nationale  et  de  M.  Thiers,  sans  oublier  ses 
illustres  collaborateurs  en  tête  desquels  on  nous  per- 
mettra de  rappeler  la  grande  mémoire  de  M.  Léon  Say, 
fut  de  trouver  des  impôts  nouveaux  pour  gager  les  em- 
prunts colossaux  qui  avaient  été  effectués.  Puis,  de  1878 
à  1880^  on  fut  pris  d'une  fièvre  de  dégrèvement  fiscal,  en 
même  temps  que  d'une  fièvre  de  dépenses  et  d'em- 
prunts pour  les  travaux  publics  ;  on  voulait  emprunter 
d'un  côté,  dégrever  de  l'autre.  Que  n'a-t-on  pas  dit  et 
écrit  sur  la  nécessité  et  l'utilité  des  grands  travaux  pu- 
blics sur  le  «  programme  Freycinet  »  et  sur  «  l'ère  des 
dégrèvements  »?  Cette  politique  financière  devait  aboutir 
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à  un  résultat  que  bien  des  esprits  prévoyants  avaient 
indiqué  •  Vaccroissement  des  charges  des  contribuables. 
Après  avoir  créé  des  impôts  nouveaux,  supprimé  des 
impôts  anciens,  emprunté,  on  s'est  aperçu  que  les  impôts 
étaient  mal  répartis.  Il  n'en  pouvait  être  autrement. 
La  vieille  querelle  entre  les  impôts  directs  et  les  impôts 
indirects  est  devenue  plus  vive,  plus  ardente;  puis  sur- 
vinrent les  auteurs  de  nouveaux  impôts,  tous  ceux 
qui  se  figurent  avoir  trouvé  une  panacée  pouvant 
tout  guérir  et  subvenir  à  tout.  De  là,  depuis  de  nom- 
breuses années,  une  maladie  presque  incurable  que 
nous  avons  qualifiée  d'  «  obsession  fiscale  »,  maladie  qui 
paraît  se  calmer  un  jour  pour  devenir  plus  aiguë  et  plus 
enfiévrée  le  lendemain. 

Cette  obsession  fiscale  a  eu  pour  résultat  d'accroître, 
depuis  trente  ans  les  impôts  qui  grèvent  les  valeurs 
mobilières  françaises  et  étrangères.  Les  droits  de  timbre 
par  abonnement  et  les  droits  de  transfnission  ont  été 
augmentés; -on  a  créé  une  taxe  de  3  %  sur  le  revenu, 
portée  ensuite  à  4  %  sur  les  valeurs  et  ù.  8  %  sur  les 
lots.  Le  droit  de  timbre  au  comptant  a  été  relevé  tant 
sur  les  fonds  d'Etat  étrangers  que  sur  les  autres  valeurs 
étrangères  n'ayant  pas  acquitté  l'abonnement.  Enfin  un 
impôt  sur  les  opérations  de  bourse  a  été  établi.  On  a 
voulu  dégrever  l'impôt  foncier  :  ce  sont  les  titres  mo- 
biliers qui,  finalement,  ont  payé  le  dégrèvement. 

Toutes  les  variétés  d'impôts  ont  été  produites  au  jour 
et  discutées  :  impôt  sur  le  capital,  impôt  sur  le  ou  les 
revenus,  iinpôt  sur  la  rente,  impôt  global,  impôt  pro- 
gressif ou  dégressif,  accroissement  des  droits  de  suc- 
cession, etc.  Malgré  toutes  les  critiques^  malgré  toutes 
les  attaques  dont  elles  ont  été  l'objet,  nos  quatre  vieilles 
contributions  directes,  combattues  à  droite  comme  à 
gauche,  par  tous  les  partis  politiques,  ont  prouvé  leur 
force  de  résistance  en  donnant  des  résultats  chaque 
année  croissants,  alors  que  certaines  de  nos  autres 
branches  de  revenus  publics  causaient  de  sérieuses  dé- 
ceptions au  Trésor.  ^ 
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naScâreïa"ccoi"-      Pendant  ces  trente  années  se  sont  accomplies  les 
frente  an*^'^"'^  P^^^  colossales  Opérations  financières  qui  aient  jamais 
'    ,     vu  le  jour  :  tout  d'abord  nos  deux  emprunts  libératoires 
de  2  et  3  milliards;  puis  la  création  d'un  nouveau  type 
de   rente,    le   3   %.   amortissable,    l'émission   de   bons 
du   Trésor,    obligations   trentenaires,    quinquennaires, 
sexcnnaires,  à  long-  et  à  court  terme;  les  énormes  con- 
versions, comme  celle  accomplie  en  1888  en  Angleterre 
par  M.  Goschen,  qui  roulait  sur  un  capital  de  14  mil- 
liards, et,  chez  nous,  celles  de  l'emprunt  Morgan  et  en- 
suite des  rentes  5  %,  4  1/2  %  et  3  1/2  %;  les  trop 
nombreux  emprunts  communaux  et  départementaux  ; 
les  émissions  d'obligations  hypothécaires  et  commu- 
nales du  Crédit  foncier,  puis  leur  conversion  ou  leur 
remboursement  anticipé  ;  les  larges  appels  au  crédit 
faits  par  les  gouvernements  étrangers;  les  émissions  et 
placements  d'obligations  de  chemins  de  fer  et  de  so- 
ciétés industrielles.  Enfin,  à  côté  des  affaires  de  crédit 
qui  ont  réussi,   il  faut  noter  la  ruine  d'une  quantité 
d'entreprises  qui  ont  causé  des  pertes  nombreuses  aux 
capitalistes  et  rentiers  ! 
confrîi?,M!lTs  u?s       Oï^  P6ut  dire  que,  depuis  1870,  une  véritable  révolution 
mœurs  et  les  lia-  g'est  accoiuplie  daus  les  mœurs,  dans  les  habitudes,  dans 
ciùres.  les  coutumes  financières,  en  même  temps  que  dans  le 

crédit  et  dans  le  mode  même  de  «  faire  »  les  affaires.  Des 
crises  dont  on  ne  soupçonnait  pas  l'apparition  et  en- 
core moins  la  violence  ou  la  durée,  ont  éclaté  dans  l€ 
Les  krachs.  monde  entier.  Le  mot  «  krach  »  a  été  employé  en  1873 
pour  indiquer  la  crise  qui  frappait  alors  les  marchés 
autrichiens  et  allemands.  Depuis,  tous  les  pays  ont 
eu  leur  «  krach  ».  La  Grande-Bretagne  a  eu  son  krach 
des  banques  et  celui  de  la  maison  Baring;  les  Etats-Unis 
ont  eu  les  leurs;  quant  à  nous,  les  affaires  Philippart, 
l'Union  générale  en  1882,  les  Métaux  et  le  Panama 
o>n  1889,  la  chute  retentissante  de  plusieurs  sociétés  de 
crédit  comme  l'ancien  Comptoir  d'escompte  et  la  So 
ûiété  des  dépôts  et  comptes  courants,  etc.,  indiquent 
suffisamment  que  Ie»krachs  ne  nous  ont  pas  épargnés. 
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On  peut  dire  que,  dans  ces  trente  années,  le  crédit 
s'est  montré  sous  toutes  ses  faces  en  bien  et  en  mal.  Il 
a  dévoilé  toute  sa  puissance  ;  il  a  connu  tous  les 
excès,  développé  la  richesse  publique  et  privée,  entraîne 
aussi  la  ruine  de  ceux  qui  en  ont  abusé. 

Pendant  toute  cette  période,  il  a  fallu  encore  affirmer 
sans  cesse  la  valeur  de  nos  rentes  françaises  et  dé- 
fendre leur  intégrité.  Nous  nous  sommes  toujours  élevé 
contre  les  projets  qui  pouvaient  porter  atteinte  à  leur 
juste  valeur  et  protesté  contre  toute  création  d'impôt 
>ur  les  rentes  nationales,  qui  aurait  pour  conséquence 
de  nous  placer  à  la  suite  des  nations  peu  scrupuleuses 
dont  le  crédit  est  précaire  et  dont  la  solvabilité  est  dou- 
teuse. 

Aussi  avons-nous,  à  maintes  reprises,  sévèrement  ap- 
précié les  pratiques  des  Etats  qui  n'hésitaient  pas  à 
violer  le  contrat  de  leurs  emprunts,  soit  en  imposant 
abusivement  leurs  rentes,  soit  en  faisant  "subir  indû- 
ment à  leurs  créanciers  des  réductions  que   ceux-ci 

talent  forcés  de  subir,  sans  que  l'alternative  du  rem- 
boursement leur  fût  offerte. 

Nous  avons,  sur  ce  point,  signalé  une  grande  lacune 
dans  le  droit  public  de  l'Europe  et  demandé,  à  la  suite 
des  banqueroutes  d'Etats  partielles  ou  totales  qui 
-'étaient  produites,  qu'on  formulât  enfin  un  droit  public 
financier,  dont  les  règles  fussent  désormais  obligatoires 
pour  les  nations  besogneuses  en  quête  de  ressources. 
Sans  doute,  on  avancera  lentement  dans  cette  voie,  mais 
déjà  plusieurs  jalons  ont  été  posés  :  l'Institut  interna- 
tional de  statistique,  le  Congrès  international  des  va- 
leurs mobilières,  se  sont  préoccupés  de  cette  question 
et,  tôt  ou  tard,  il  arrivera  certainement  que  les  puis- 
sances qui  détiennent  les  capitaux,  fixeront  une  règle 
pour  les  rapports  financiers  internationaux. 

Aux  finances  de  l'Etat,  se  rattachent  étroitement  les 
finances  des  départements  et  des  communes.  Les  con- 
séquences de  nos  désastres,  la  vulgarisation  de  la  pra- 
tique des  emprunts,  la  facilité  avec  laquelle  nos  grandes 


La   crédit. 


Les     renies 

frauvaises. 


Violation  par 
des  Etats  étran- 
gers (le  leurs 
contrats  d'em  - 
prunts. 


Droit  publie  &• 
nanciereuropéoa 
réclamé. 


Finances  dé- 
partemcnlalc»  cl 
communales. 


Contpole 
cessai  re. 
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et  petites  villes  trouvèrent  des  prêteurs,  ont  profondé- 
ment modifié  les  conditions  financières  de  nos  provinces. 
De  là  est  née  une  situation  nouvelle  qui  appelle  la  vigi- 
lance des  pouvoirs  publics  :  c'est  ici  qu'un  contrôle  salu- 
taire et  nécessaire  peut  être  exercé  pour  éclairer  et  gui- 
der les  municipalités  peu  familiarisées  avec  les  opéra- 
tions de  crédit.  Que  les  communes  puissent  emprunter 
avec  facilité,  c'est  là  un  fait  heureux  dont  on  ne  saurait 
se  plaindre,  mais  il  faut  veiller  à  ce  qu'elles  ne  com- 
promettent pas  leur  crédit.  Il  faut  leur  apprendre  à  em- 
prunter le  moins  possible  ;  lorsqu'elles  l'ont  fait,  à  sub- 
stituer, dès  qu'elles  le  peuvent,  un  emprunt  moins  oné- 
reux à  une  dette  plus  lourde;  enfin  et  surtout,  à  prati- 
quer un  amortissement  scrupuleux  dont  l'Etat,  qui  par  sa 
nature  même  y  est  moins  strictement  obligé,  devrait 
bien  leur  donner  l'exemple. 

consèùsupéHe'ur  Pour  cxamlucr  ces  questions,  pour  préparer  la  soin 
jes  finances.  ^jqj^  ^q  çgg  problèmes  qui  réclament  une  étude  et  une 
expérience  spéciales,  pour  éclairer  le  gouvernement, 
les  ministres,  les  commissions  parlementaires  elles- 
mêmes,  sur  les  difficultés  de  la  gestion  des  finances  pu- 
bliques et  sur  les  précautions  avec  lesquelles  le  crédit  de 
l'Etat  doit  être  mis  en  jeu,  ce  ne  serait  pas  trop,  croyons- 
nous,  des  luniières  d'hommes  éminents  rompus  à  la  pra- 
tique des  choses  de  finances  et  à  l'application  des  vrais 
principes.  Nous  avions  émis  le  vœu  que  ces  talents 
indépendants  fussent  rassemblés  en  un  conseil  supé- 
rieur des  finances  auprès  duquel,  en  toute  conjoncture 
difficile  et  pour  toute  opération  délicate,  le  ministre  fiit 
certain  de  trouver  un  avis  sage,  sérieusement  motivé  et 
justifié  par  l'expérience  acquise.  Ce  vœu  fut  presque 
réalisé  :  M.  Magne,  dont  la  mort  causa  de  très  vifs 
regrets,  préparait  une  création  de  cette  nature  lorsqu'il 
dut  quitter  le  ministère.  Ce  précédent  ne  sera  pas  oubli(': 
et  quelque  jour,  nous  en  sommes  convaincu,  un  admi- 
nistrateur habile  et  prudent  reprendra  cette  tentative, 
la  mènera  jusqu'au  bout  et  s'en  trouvera  bien. 
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Si  le  conseil  supérieur  des  finances  n'a  pas  encore  été 
institué,  nous  avons  le  ferme  espoir  qu'il  ne  saurait 
tarder  à  l'être.  Déjà  le  gouvernement,  les  différents  ni- 
nistères  qui  se  sont  succédé  au  pouvoir,  ont  reconnu  la 
nécessité  de  faire  appel,  pour  certaines  questions  spé- 
ciales, à  des  commissions  extra-parlementaires.  Nous 
citerons  la  commission  du  cadastre,  celles  de  l'impôt 
sur  les  revenus,  de  l'alcool,  de  la  population,  des  so- 
ciétés par  actions,  le  conseil  supérieur  de  statistique, 
le  comité  consultatif  du  cadastre,  etc. 


Les  commis, 
sions  extra-pap- 
lementaire^. 


Les  questions  économiques  et  commerciales  ont  pris, 
depuis  trente  ans,  un  intérêt  capital.  Depuis  1892,  les 
progrès  qu'avait  réalisés  la  réforme  libérale  de  1860  ont 
étf  annihilés. 

M.  Thiers  avait  deviné  la  puissance  financière  du  pays, 
force  que  nul  autre  peut-être  ne.  soupçonnait,  et  il  sut, 
en  grand  financier  qu'il  était,  la  mettre  en  jeu  d'une 
manière  admirable  pour  la  délivrance  finale  de  la  na- 
tion. A  cet  égard,  il  nous  a  beaucoup  appris  à  tous; 
mais,  chose  étonnante,  ce  merveilleux  esprit  était  resté 
absolument  étranger  à  notre  transformation,  disons 
plus,  à  notre  révolution  économique.  Le  renouvellement 
et  l'immense  accroissement  de  l'outillage  industriel,  la 
vaste  expansion  de  notre  commerce,  le  rayonnement  de 
nos  échanges  autour  de  nous,  l'émulation  que  la  concur- 
rence étrangère  avait  provoquée  parmi  les  producteurs, 
tout  cela  semblait  lui  avoir  échappé  et  nous  faillîmes 
alors  revenir  en  arrière. 

Ce  mouvement  de  recul  fut  pendant  quelques  années 
enrayé  ;  il  se  produisit  même  un  temps  d'arrêt.  On  ne 
recula  pas  ;  mais  on  n'avança  plus.  C'est  alors  que  les 
protectionnistes  eurent  le  loisir  de  retrouver  des  forces 
très  actives;  ils  déployèrent  une  très  vive  ardeur  et, 


Questions  éco- 
nomiques et  so- 
ciale?-. 


Résultats  de  la 
réforme  de  IbW 
annihilés. 
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La  pi'»(oction. 
rôgimo  (;(;on(inii- 
qiic  du  pays  de- 
puis 189-2. 


Conclusion  de 
traités  de  com- 
me ice. 


Lutte  libre  et 
outillage  perfec- 
tionné. 


Rfitîime    des 
chcmnis  de  fer. 


depuis  J892,  on  peut  dire  que  la  protection  a  été  le  ré 
gime  économique  normal  de  notre  pays.  D^îpuis  1870,  la 
lutte  a  donc  été  très  vive  sur  ce  terrain  ei  nous  devons 
reconnaître  que,  malheureusement,  nous  sommes  loin, 
très  loin,  aujourd'hui,  du  régime  libéral  de  1860. 

Nous  voudrions  que  des  traités  de  commerce  fussent 
conclus  sur  des  bases  aussi  libérales  que  celles  des 
traités  antérieurs,  mais  il  faut  aller  d'abord  au  plus 
pressé  et  s'efforcer  d'atténuer  le  mal  que  le  régime  inau- 
guré en  1892  a  fait  au  pays. 

Ainsi,  au  point  de  vue  international,  nous  demandions 
la  lutte,  la  lutte  libre  ;  mais  en  même  temps  nous  récla- 
mions qu'on  mît  sans  cesse  au  service  de  notre  indus- 
trie et  de  notre  commerce  des  armes  aussi  sûres  et 
aussi  perfectionnées  que  celles  dont  disposaient  nos 
émules  et  nos  rivaux. 

Ce  plan  comprenait  le  développement  de  nos  chemins 
de  fer  et  de  nos  canaux,  l'amélioration  des  voies  navi- 
gables et  des  ports  ;  la  construction  de  nouveaux  bas- 
sins à  flot  et  de  vastes  docks.  A  cet  égard,  le  programme 
autrefois  tracé  par  M,  de  Freycinet  nous  a  paru,  en 
quelques-unes  de  ses  parties,  plus  hardi  que  nous  no 
l'eussions  souhaité,  mais  il  est  plus  facile  de  remédier 
à  un  excès  en  ce  sens  qu'aux  dangers  d'une  absten- 
tion ou  d'une  timidité  qui  aurait  pu  être  désastreuse. 

La  question  du  ré'gime  des  chemins  de  fer  a  été  ar- 
demment et  passionnément  discutée.  Qui  n'a  présent  à 
l'esprit,  et  la  création  et  la  ruine  des  chemins  de  fer  d'in- 
térêt local  ;  le  désastre  du  réseau  Philippart;  le  rachat  ie 
la  Vendée  et  des  Charentes,  etc.;  la  constitution  d'un 
réseau  d'Etat  qui,  au  dire  de  ses  promoteurs,  ne  devait 
être  qu'une  expérience  passagère?  puis  les  batailles,  qui 
durent  encore,  à  propos  du  rachat  des  grandes  compa- 
gnies; enfin,  les  importantes  conventions  de  1883,  si 
injustement  attaquées. 

En  cherchant  à  approfondir  ces  questions  dès  qu'elles 
ont  été  soulevées,  nous  n'avons  pas  hésité  à  nous 
prononcer  pour  le   maintien   du   système   actuel   qui 
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donne  satisfaction  à  tous  les  intérêts,  ceux  de  l'Etat,  du 
public,  des  contribuables,  et  ceux  des  porteurs  de  titres 
qui  représentent  une  part  considérable  de  la  fortune 
mobilière,  plus  de  20  milliards!  L'Etal  est  d'ailleurs 
suffisamment  armé  pour  obtenir  toutes  les  améliora- 
tions que  le  public,  l'industrie  et  le  commerce  peuvent 
désirer. 

Nous  avons  donc  rejeté  bien  loin  non  seulement  tout 
rachat  partiel  ou  total  des  chemins  de  fer,  mais  encore 
toute  intervention  de  l'Etat  excédant  le  juste  exercice 
•  lu  contrôle  et  de  la  surveillance  qui  sont  de  son  droit 
et  de  son  devoir. 

Nous  nous  sommes  efforcé  de  démontrer  constam- 
ment, par  des  exemples,  des  faits^  des  chiffres,  le  péril 
de  certaines  expériences  ou  de  mesures  inopportunes, 
en  matière  de  fmances,  de  crédit,  d'impôts,  d'emprunts, 
de  travaux  publics. 


R6le  (le  l'Clal. 


VI 


Les  faits  d'ordre  purement  financier  qui  intéressent  Questions  fi 
à  la  fois  et  la  richesse  publique  et  les  fortunes  privées, 
ont  constamment  agité  l'opinion.  Ici,  l'abstraction  a  peu 
do  part,  l'exposition  des  principes  est  constamment 
appuyée  par  les  témoignages  de  l'observation  et  les  in- 
dications qui  en  découlent. 

Rechercher  et  signaler  les  réformes  grâce  auxquelles      Principes  qui 

.».  .         ,  ,-.,,  »,.■  ,  ,'        nous    ont    guide 

peuvent  être  assurées  la  moralité  des  affaires,  la  regu-  dans  leur  ex*- 
larité  des  négociations,  la  sincérité  des  marchés,  la  se-   ™^°* 
curit«  des  capitaux,  l'intégrité  de  la  réputation  finan 
cière  du  pays,  tels  sont  les  principes  qui  nous  ont  tou- 
jours guidé. 

A  la  Banque  de  France,  qui  a  rendu  et  rend  chaque 
jour  de  si  grands  services  à  l'Etat  et  au  commerce,  nous 
avons  demandé  pour  le  pubUc  un  accès  plus  libre,  des 
commodités  plus  grandes,  des  formalités  moins  nom- 
breuses, des  avances  plus  larges,  un  champ  d'opéra- 
tions plus  étendu.  Ce  que  nous  souhaitions  surtout  pour 


La    Banque  de 
France. 
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Lo  Crédit  fon- 
cier de  France. 


Le  régime  des 
sociclos  anony- 
mes. 


cette  grande  institution,  c'est  que,  par  un  rajeunisse- 
ment en  quelque  sorte  continu,  elle  se  trouvât  toujours 
à  la  hauteur  des  progrès  accomplis  et  en  mesure  de 
défier  toute  concurrence.  Sur  bien  des  points,  ces  vœux 
ont  été  réalisés. 

Au  Crédit  foncier  de  France,  nous  demandions  une 
plus  grande  extension  des  prêts  hypothécaires,  un  abais- 
sement notable  du  taux  de  leur  intérêt,  un  plus  grand 
rayonnement  sur  la  surface  du  pays,  un  détachement 
complet  de  toute  opération  extra-statutaire. 

Des  accidents  d'une  gravité  exceptionnelle,  survenus 
à  divers  intervalles  sur  notre  marché  financier,  ont  à 
plusieurs  reprises  appelé  l'attention  sur  la  législation 
qui  régit  les  sociétés  anonymes.  Nous  avons  examiné 
cette  loi  de  1867,  qui  a  si  prodigieusement  vieilli,  et 
signalé  à  plusieurs  reprises  son  insuffisance,  ses  la- 
cun^es  et  ses  vices.  La  faute  n'en  est  pas  tout  entière 
aux  législateurs  qui  l'ont  élaborée  :  qui  donc,  en  1867 
et  même  en  1870,  eût  pu  soupçonner  la  vaste  expan- 
sion des  forces  du  crédit  qui  s'est  produite  à  la  suite 
de  nos  grands  emprunts?  Qui  donc  eût  pu  prévoir 
qu'une  fièvre  si  brûlante  d'entreprises  et  de  spéculations 
s'emparerait  de  tous  les  marchés  européens?  Qui  eût 
pu  prévoir  les  désastres  de  Vienne,  les  catastrophes 
de  Berlin  et  de  Francfort,  les  écroulements  des  grandes, 
banques  étrangères  et  les  sinistres,  moins  redoutables 
toutefois,  auxquels  notre  marché  a  assisté  ? 

Comment  ne  pas  regarder  de  très  près  la  situation 
faite  aux  capitaux  et  à  l'épargne  de  la  France  par  la 
législation  des  sociétés?  Ce  que  cet  examen  nous  a 
appris,  nous  l'avons  dit  en  montrant  que,  bien  souvent 
sous  le  régime  de  la  loi  de  1867,  tout  peut  être  fraude, 
duperie,  mensonge  et  illusion  dans  une  société  régu- 
lièrement constituée  en  apparence,  que  tout  peut  y  être 
fictif  :  le  capital  social,  les  apports,  les  souscriptions, 
les  opérations,  les  dividendes,  tout,  absolument  tout  — 
fictifs  même  les  actionnaires. 
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Il  était  utile  de  demander  une  plus  grande  publicité, 
une  plus  complète  lucidité  des  bilans  des  sociétés  fran- 
çaises et  étrangères;  la  communication  des  comptes  et 
des  rappoj'ts  annuels  en  temps  opportun,  avant  la  con- 
vocation des  assemblées  générales;  une  représentation 
plus  large  et  plus  l\dèle  des  actionnaires  dans  ces  as- 
semblées. 

C'était  ce  même  souci  des  intérêts  du  public  qui  nous 
faisait  désirer  une  revision  des  conditions  d'admission 
des  valeurs  à  la  cote  officielle  de  la  Bourse  de  Paris.  Il 
nous  semblait  qu'il  fallait  choisir  l'une  ou  l'autre  alter- 
native :  la  liberté  absolue  ou  une  sélection  plus  atten- 
tive. Il  faut  tout  admettre  indistinctement  à  la  cote  ou 
se  montrer  plus  exigeant  avant  de  délivrer  à  des  valeurs 
nouvelles  un  certificat  de  notoriété  qui,  c'est  là  un  fait 
indéniable,  influe  certainement  sur  les  résolutions  des 
capitalistes. 

Il  est  enfin  de  nombreuses  questions  soulevées  dans 
le  cours  de  ces  trente  dernières  années,  qu'il  a  été  oppor- 
tun d'exposer  et  de  discuter  :  législation  des  marchés 
à  terme,  organisation  des  marchés  financiers,  mono- 
pole des  agents  de  change,  lois  fiscales  concernant  les 
valeurs  mobilières  ou  le  marché  lui-même. 

En  dehors  des  questions  de  doctrine  et  d'applica- 
tion, il  convenait  de  s'attacher  à  traduire  aussi  fidèle- 
ment que  possible  la  signification  des  événements 
importants  et  de  préciser  avec  exactitude  la  situation 
réellp  du  marché,  chaque  fois  du  moins  qu'elle  pouvait 
paraître  douteuse  et  donner  lieu  à  des  appréciations 
erronées  ou  à  des  craintes  irréfléchies.  Grises,  pa- 
niques, entraînements,  enthousiasmes  exagérés,  dé- 
sarrois subits,  hausses  passagères  ou  persistantes,  ont 
offert  un  large  champ  d'observations  faites  en  vue  des 
enseignements  qu'on  en  pouvait  tirer. 


Admissions 
des  valeurs  à  la 
cote  officielle. 


Organ  i  nation 
du  marclie  ttuiuk- 
cier. 
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ont  molivé  leurs 
mouvements. 
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VII 


Études  pour- 
suivies sans  pi'é- 
occupalions  poli- 
tiques. 


Conclusion. 


Dans  toutes  ces  revues  annuelles,  nous  avons  sévè- 
rement écarté  toute  préoccupation  politique. 

A  peine,  çà  et  là,  avons-nous,  dans  ces  chroniques 
périodiquement  publiées,  noté  en  quelques  lignes  des- 
tinées seulement  à  en  marquer  l'existence,  tantôt  un 
fait  considérable,  tantôt  une  date  importante.  Nous 
n'avons  voulu  que  constater,  dans  la  mesure  stricte- 
ment nécessaire  et  en  dehors  de  toute  appréciation  des 
hommes  et  des  partis,  l'influence  que  certains  événe- 
ments politiques  ont  exercée  sur  la  situation  financière 
du  pays,  sur  les  dispositions  de  notre  marché,  sur  les 
cours  de  nos  fonds  publics. 

Aussi  n'est-ce  pas  sans  quelque  hésitation  que  nous 
nous  détachons  de  cet  ouvrage  qui  représente  pour 
nous  la  somme  des  efforts  tentés  pendant  une  période 
déjà  longue.  Nous  eussions  pu  intituler  exactement  ce 
livre  :  Trente  années  d'études,  études  poursuivies 
avec  le  seul  désir  de  dire  la  vérité,  sans  aucun  parti 
pris,  guidé  uniquement  par  le  souci  de  dissiper  l'obs- 
curité qui  plane  encore  sur  tant  de  questions  capitales. 

En  jetant  un  regard  en  arrière  sur  ces  années  par- 
courues, sur  les  problèmes  étudiés  et  les  matières  agi- 
tées, on  reconnaîtra  que  bien  des  progrès  ont  été  ac- 
complis et  des  réformes  réalisées  :  mais  on  recon- 
naîtra aussi  que  le  but  est  loin  encore  et  qu'il  reste 
beaucoup  à  faire  pour  l'éducation  économique  et  finan- 
cière du  pays;  et  nous  ne  parlons  pas  de  son  éduca- 
tion politique,  ni  des  événements  qui,  dans  cet  ordre, 
ont  si  profondément  agité  le  pays! 

Le  découragement  serait  certes  permis  à  qui  n'aurait 
pas  une  foi  inébranlable  dan.^  la  puissance  du  vrai  et  le 
résumé  de  ces  trente  années  serait  peu  fait  pour  rani- 
mer les  espérances.  Que  de  temps  dépensé  en  luttes 
stériles,  en  discussions  vaines,  en  récriminations  oi- 
seuses, en  représailles  funestes!  Que  de  semaines,  que 
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de  mois  sacrifiés  aux  animosités  de  partis,  aux  ran- 
cunes   politiques,    aux    resseutiments    personnels!    Et 
combien  peu  de  jours  consacrés  au  travail  sérieux,  aux 
iiscusslMis  fructueuses,  aux  délibérations  graves  mais 

lofitables! 

Quelle  œuvre  législative  et  administrative  à  accom 
plir;  que  de  questions  soulevées,  posées,  presque  jugées 
même!  Et  combien  peu  de  solutions!  Quel  petit  nombre 
de  pas  faits  dans  un  tel  chemin! 

Serait-ce  que  la  pensée  en  France  se  fût  épuisée  et 
appauvrie?  Non;  car  pendant  ce  laps  de  temps,  on  a 
beaucoup  pensé,  remué  beaucoup  d'idées,  formé  beau- 
coup de  projets,  exposé  bien  des  théories  et  bien  des 
systèmes.  Les  intentions  ont  été  meilleures  et  plus  sin- 
cères que  les  volontés  n'ont  été  fortes.  On  a  tout  abordé, 
tout  effleuré  ;  on  n'a  pas  achevé.  Tout  ou  presque 
tout  de  ce  qui  importe  le  plus  à  la  nation  reste  inter- 
rompu. 

La  nation  a  été  vraiment  admirable  de  courage,  de 
patience,  de  résignation.  C'est  grâce  à  son  travail,  à  ses 
efTorts,  à  son  économie  que  tant  de  milliards  ont  pu 
être  payés,  tant  d'impôts  levés  et  recouvrés  avec  une 
régularité  et  une  ponctualité  surprenantes.  Elle  a  vail- 
lamment supporté  le  surcroît  des  charges  anciennes  et 
toutes  les  charges  nouvelles  que  lui  avaient  imposées 
ses  désastres  et  ses  déchirements.  Grâce  à  ses  sacri- 
fices, notre  armée  a  pu  être  reconstituée,  la  défense 
de  notre  territoire  réorganisée.  Elle  n'a  trahi  ni  par 
des  plaintes,  ni  par  des  murmures,  les  souiïrances,  les 
privations  subies  pour  faire  face  à  de  si  dures  obliga- 
tions. Elle  a  assuré  sa  propre  libération,  ranimé,  accru 
même  son  crédit,  qui  est  aujourd'hui  un  des  premiers 
du  mande  et  qui  lui  a  permis  de  devenir,  en  quelque 
sorte,  le  commanditaire  de  presque  tous  les  pays  en 
leur  prêtant  des  capitaux  considérables,  milliards  sur 
milliards,  sans  compter  ceux  que  des  débiteurs  mal- 
heureux ou  de  mauvaise  foi  lui  ont  fait  perdre.  Elle  a 
rehaussé  encore  sa  \ieille  et  glorieuse  réputation  de 
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probité  et  de  fidélité  à  ses  engagements.  Elle  ne  doit 
rien  à  personne  autre  qu'à  elle-même. 

La  rente,  qui  est  l'expression  du  crédit  de  l'Etat,  a 
atteint  et  dépassé  le  pair  et  se  tient  tout  en  haut  de 
l'échelle  des  cours  des  fonds  publics  des  autres  pays, 
en  même  temps  que  ses  capitaux  disponibles  et  ses 
épargnes  se  sont  accrus  dans  des  proportions  qu'on 
n'aurait  jamais  pu  entrevoir  et  qui  auraient  été  plus 
considérables  encore  si  nous  n'avions  eu  parfois  à  souf- 
frir de  nos  propres  dissensions. 
uendre^°de'^ïa  ^^  Uvve  ne  se  fermera  donc  pas  sur  un  regret,  mais 
France.  sur  uuc  espéraucc  :  car  on  peut  tout  attendre  d'un  tel 

peuple,  capable  de  racheter  si  noblement  ses  erreurs 
ou  ses  fautes,  capable  d'un  effort  prolongé  et  constant, 
d'un  relèvement  si  prompt  et  si  puissant.  Il  peut  voir 
parfois  ses  vœux  méconnus,  ses  désirs  et  ses  destinées 
retardés  ;  mais,  quelque  jour,  son  génie  finira  par 
triompher  de  l'insuffisance  des  hommes  et  de  la  résis- 
tance des  événements. 

Alfred  Neymarck. 


1872 


L»ANNEE  DES  TROIS   MILLIARDS 


On  se  souvient  de  ce  qu'était  la  France  au  commence-  ^S'tnationandé- 

but  de  lannee. 

ment  de  1872.  Six  mois  a  peine  s'étaient  écoulés  depuis 
la  défaite  d'une  épouvantable  insurrection  qui  avait 
ajouté  tant  de  ruines  à  toutes  celles  que  l'étranger  avait 
faites.  Six  mois!  Qu'est-ce  que  six  mois  dans  la  vie  d'une 
nation?  Etait-ce  assez  seulement  pour  que  la  nôtre  eût 
pu  se  retrouver  et  renaître  à  l'espoir  ?  Cependant  ces 
quelques  mois  avaient  suffi  pour  que  le  courage  se 
ranimât  partout;  pour  que  partout,  sans  plus  attendre, 
on  se  remît  à  l'œuvre.  La  France  laborieuse  commen- 
çait à  racheter  par  le  travail  les  maux  qu'avaient  causés 
le«-  haines  de  partis.  La  politique  semblait  être  le  moin- 
dre de  ses  soucis  :  un  jour  avait  suffi  aux  représen- 
tants du  pays  pour  établir  une  '-onstitution  rudimen- 
taire,  renfermée  tout  entière  dans  quelques  lignes  et 
qui  pourtant  suffisait  amplement  à  toutes  les  nécessités 
gouvernementales.  On  se  fût  contenté  de  moins  encore 
pourvu  que  l'ordre  se  maintînt  et  que  l'on  pût  tra- 
vailler en  paix.  Déjà  la  souscription  d'un  emprunt  de 
deux  milliards  avait  prouvé  que  notre  crédit  était  resté  ' 

intact  et  nous  avait  rendu  un  peu  de  ce  prestige  que 
la  fortune  des  armes  nous  avait  enlevé. 

L'année  qui  s'ouvre  paraît  donc  devoir  être  consa- 
crée tout  entière  aux  affaires,  à  la  production,  à 
l'acquittement  des  char;?es  énormes  que  nous  a  léguées 
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la  guerre.  On  doit,  avant  tout,  rétablir  Téquilibre  du 
budget,  créer  de  nouvelles  ressources  et,  après  avoir 
réorganisé  nos  finances  pour  affermir  notre  crédit  nais- 
sant, reconstituer  l'armée,  chargée  d'assurer -le  main- 
tien de  l'ordre,  et  l'administration  qui  réclame  de 
promptes  réformes. 

Discussions  fl-  L' Assemblée  nationale  justifie  les  espérances  du 
nancieres.  pays.  Le  mois  de  janvier  1872  est  consacré  presque 

exclusivement  à  la  discussion  des  lois  financières,  à 
l'examen  de  nos  intérêts  les  plus  graves. 

La  recherche      ^  tout  prix  il  faut  dc  l'argent.  On  a  versé  deux  mil- 

de  nouveaux  im-  ^  " 

pots.  liards  à  la  Prusse,  il  en  reste  encore  trois  à  payer,  sans 

compter  ceux  que  nous  avions  dépensés  nous-mêmes 
pendant  la  guerre,  ceux  que  l'insurrection  nous  avait 
coûté.  On  croit  devoir  recourir  à  l'impôt.  Mais  quel 
nouvel  impôt  va-t-on  frapper?  Alors  on  étudie,  on  dis- 
cute avec  ardeur,  avec  passion,  tous  les  projets  en  pré- 
sence :  impôt  sur  les  patentes,  impôt  sur  la  propriété 
foncière,  impôt  sur  le  revenu,  sur  le  capital,  sur  le 
chiffre  des  affaires,  sur  les  livres  de  commerce,  sur 
les  valeurs  mobilières,  sur  les  matières  fabriquées, 
sur  les  matières  premières. 

Ces  débats  n'ont  pas  toujours  donné  les  résultats  que 
nous  eussions  désirés  et  nous  n'avons  point  ménagé 
les  critiques  à  plusieurs  des  projets  votés;  mais,  quelle 
qu'en  fût  l'issue,  ces  discussions  étaient  les  seules  qui 
pussent  être  utiles;  si  passionnées  qu'elles  fussent,  elles 
ne  pouvaient  engendrer  qu'une  agitation  heureuse  et 
féconde.  Et,  tant  que  les  députés  de  la  France  se  sont 
bornés  à  de  telles  luttes,  ils  ont  bien  et  véritablement 
été  l'expression  de  la  majorité  de  la  nation. 
Limpôtsuries      Lc  jour  même  où  une  discussion  de  ce  genre  déter- 

naatieres  prenne-         .  ° 

res.  Crise  gou-  minait  uttc  CHSc  gouvomementale   (20  janvier)   avec 
quelle  satisfaction  n'écrivions-nous  pas  ces  lignes  : 

c  Nous  savons  maintenant  ce  qui  passionne  la  na- 
tion. Ce  ne  sont  plus,  Dieu  merci,  les  questions  pali- 
tiques,  constitutionnelles  ou  autres,  mais  les  questions 
d'affaires;  quel  contraste  entre  l'animation  déployée,  sur 
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tous  les  points  du  pays,  à  propos  des  matières  pre- 
mières, et  l'indifférence  avec  laquelle  sont  accueillies 
les  propositions  touchant  à  la  politique  purement  théo- 
rique, purement  dogmatique,  si  nous  pouvons  nous 
exprimer  ainsi?  » 

Cette  sollicitude  ardente  pour  les  intérêts  de  la  ,es^^uauTi'"c!é 
France  ne  s'éteint  pas  tout  à  coup  et  si,  par  intervalles,  ^°™™®'"*^®'  '® 
la  politique  fait  encore  irruption  dans  les  débats  parle- 
mentaires, on  doit  néanmoins  reconnaître  que  les  trois 
premiers  mois  de  Tannée  1872  sont  presque  entière- 
ment consacrés  aux  affaires  :  discussion  sur  les  traités 
de  commerce,  examen  du  budget  ;  amendement  Rau- 
dot;  discours  pacifique  de  M.  Thiers,  le  30  mars. 

Commencée  sous  de  si  favorables  auspices,  cette 
année  va  malheureusement  se  poursuivre  à  travers  les 
querelles  de  partis  et  de  stériles  agitations  parlemen- 
taires. 


Discours  de  M. 
Thiers  (30  mars). 


n 

Les  représentants,  après  les  laborieuses  discussions     vacances  par- 

j,    ~.    .  ,  ,  ,  .  „,  lementaires. 

daiïaires,  se  séparent  pour  quelques  jours.  Chacun 
d'eux  va,  suivant  une  expression  consacrée,  «  se  re- 
tremper dans  le  sein  des  populations  »  dont  il  lient  son 
mandat.  Les  conseils  généraux  élaborent  consciencieu- 
sement et  dans  le  plus  grand  calme,  sauf  quelques 
rares  exceptions,  toutes  les  questions  d'intérêt  local  et 
départemental.  L'ordre  règne  partout  et  les  esprits 
semblent  apaisés. 
C'est  alors  que  le  discours  d'Angers,  prononcé  par     Discours  de 

M/~<    ™i,    11  ,■■,,..  '^  M.    Gambetta   k 

.  uambetta,  commence  une  série  de  discussions  qui.   An-ers. 

après  avoir  beaucoup  agité  les  provinces,  soulèvent  litfqS!"'"^  ^"^ 
ensuite  dans  le  sein  de  l'Assemblée  les  passions  les  plus 
ardcnte-s,  les  colères  les  plus  funestes.  Les  partis  se 
réveillent  et  leurs  fréquentes  collisions  vont,  à  des 
intervalles,  hélas!  trop  rapprochés,  interrompre  le  tra- 
vail de  la  nation,  compromettre  l'ordre  et  arrêter  le 
mouvement  des  affaires.  Désormais,   dans  les  débats 
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législatifs,  et  dans  ceux  mêmes  qui  doivent  exciter  le 

moins  l'humeur  des  partis,   la  politique  interviendra 

à  tout  propos. 

guerre^*^^  ^*  '*      ^^  l'éprouvc  lors  de  la  discussion  des  marchés.  Que 

Accusations  de  de  récriminations  le  discours  du  duc  d'Audiffret-Pas- 

parti. 

quier  ne  soulève-t-il  pas?  Que  d'accusations,  et  des  plus 
honteuses,  les  partis  ne  se  jettent-ils  pas  à  la  face?  Il 
semble  que  personne  ne  doive  sortir  pur  de  cette 
affreuse  échauffourée  où  les  hommes  politiques  s'attri- 
buent mutuellement  des  fraudes  infâmes  que  des  fri- 
pons de  bas  étage  ont  seuls  commises. 
!?an^sauo*n  "^^"dë  '  ^^  ^^  rappelle  encore  combien  fut  passionnée  la  dis- 
rarmée.  cussiou  du  projct  de  loi  sur  la  réorganisation  de  l'ar- 

.  Intervention         ,       ^  ,■     ,  ,.  ,      ,  ^     rx,,  ■  ,, 

de  Thiers.  méc.  L  mtcrveution  de  M.  Thiers  en  cette  circonstance 

soulève  pour  la  seconde  fols  les  plaintes,  si  souvent 
reproduites  depuis,  d'un  grand  nombre  de  députés  qui 
se  croient  pour  ainsi  dire  violentés  par  la  présence  du 
président  de  la  République  au  sein  de  l'Assemblée. 

biée""*^^  t'"''"-  A  dater  de  cette  époque  la  politique  ne  nous  fait  plus 
grâce;  il  semble  que,  dans  la  situation  difficile  entre 
toutes  où  se  trouve  le  pays,  le  génie  du  mal  se  plaise 
à  multipher  les  obstacles  déjà  si  nombreux  devant 
nous,  à  seconder  nos  pires  ennemis  en  enflammant  les 
esprits,  en  ranimant  les  haines  encore  vives,  en  arra- 
chant le  pays  aux  affaires,  au  labeur,  au  repos. 

cafés 'du'9  fuhi."      Voici  Venir  les  élections  du  9  juin.  Plusieurs  dépar- 

conséquences.  tcmcuts  sout,  pendant  quelques  jours,  en  proie  à  une 
émotion  inexprimable,  à  toutes  les  ardeurs  de  la  lutte 
électorale  la  plus  acharnée.  Qu'en  sort-il?  Des  élections 
radicales.  Le  parti  conservateur  se  trouve  bouleversé, 
le  monde  des  affaires  inquiet,  la  Bourse,  ce  thermo- 
'  .  mètre  de  la  confiance  publique,  ébranlée,  anxieuse. 
Les  conservateurs  sont  pris  de  panique;  une  démarche 
est  tentée  auprès  de  M.  Thiers  afin  de  déterminer  des 
réformes  constitutionnelles  qui  ferment  pour  quelque 
t&mps  la  porte  aux  ambitions  des  radicaux.  Le  chef  de 
l'Etat  les  regarde  comme  inopportunes.  L'incertitude 
persiste;  l'inquiétude  générale  ne  fait  que  croître. 


1872.  —  L'ANNÉE  DES  3  MILLIARDS  23 

Et  cela  dans  les  circonstances  les  plus  déplorables  : 
à  la  veille  d'un  emprunt  énorme  dont  la  nécessité  est, 
pour  tous,  depuis  lon^emps  démontrée  ;  à  la  veille 
d'un  traité  avec  l'Allemagne  pour  lequel  les  négocia- 
tions deviennent  d'autant  plus  pénibles  et  d'autant  plus 
délicates. 

Chose  remarquable,  tant  de  perturbations,  tant  de 
crises  successives  qui  semblent  accumulées  contre 
nous,  moins  encore  par  la  fatalité  que  par  l'impré- 
voyance des  hommes,  n'ont  pas  eu  les  conséquences 
graves  qu'on  pouvait  redouter. 

Tous  les  marchés  de  l'Europe  se  trouvent  dans  la     situation    in- 

^  certaine  des  mar- 

situation  la  plus  incertaine.  ;  il  eût  été  logique  de  pré-  chés   financiers 

.  ,  .      . .  »  ,  Ti      1  européens. 

voir  que  le  nôtre  subirait  les  mêmes  épreuves.  Il  s  en 
est  à  peine  ressenti.  On  peut  dire  qu'au  lendemain  de 
ses  désastres,  la  France  a  triomphé  et  des  discordes  de 
l'intérieur  et  des  dangers  du  dehors.  Tout  nous  a  réussi 
presque  malgré  nous,  malgré  nos  fautes,  malgré  les 
erreurs  des  partis,  malgré  l'égoïste  ambition  de  leurs 
chefs. 

L'Allemagne,  que  nos  luttes  politiques  eussent  dû  ,.jjiemi^ne*\nî 
rendre  si  défiante,  si  réservée,  l'Allemagne  conclut  avec  ticipant  révacua- 
nous  un  traité  qui  permet  d'alléger  dans  un  terme  pro- 
chain les  charges  des  provinces  occupées  et  de  les  déli- 
vrer de  la  présence  de  l'ennemi.  Des  impôts  longtemps 
repoussés  et  qui  répugnent  à  la  majorité  sont  votés.  On 
se  croit  encore  assez  fort,  assez  sûr  du  crédit  de  la 
France  pour  demander  à  son  épargne,  aux  capitaux 
du  monde  entier,  la  somme  énorme  de  trois  milliards 
et  demi! 

Cet  emprunt  est  couvert  douze  fois.  Là  encore,  cepen-     Emprunt  de 

.       .  .,  .r  ,  -^        -  ,  3  milliards  el 

dant,  des  fautes  ont  été  commises.  Le  chiffre  inoui  des  demi,  couver - 

souscriptions  inspire  presque  de  l'effroi.  Les  conditions 

faites  aux  banquiers  étrangers,  à  la  spéculation,  aux 

dépens  des   souscripteurs   nationaux   soulevaient  des 

doutes  sur  la  réalité  du  résultat.  De  quelles  craintes 

le  monde  financier  n'était-il  pas  assailli  ?  Et  quels  rc- 


24 


FINANCES  CONTEMPORAINES 


grets  étaient  exprimés  à  raison  du  mode  d'émission 
que  l'on  avait  choisi? 

En  dépit  de  ces  regrets,  en  dépit  de  ces  craintes,  cet 
emprunt  s'est  classé.  Les  versements  sont  effectués 
régulièrement,  les  anticipations  sont  nombreuses. 
L'épargne,  que  l'injustice  qui  lui  avait  été  faite,  n'a 
point  découragée,  rachète  chaque  jour  les  rentes 
qu'elle  n'a  pu  souscrire  et,  pour  la  seconde  fois,  la 
France  laborieuse,  la  France  économe,  remporte  sur  le 
terrain  des  affaires  une  victoire  éclatante,  bien  faite 
pour  satisfaire  son  amour-propre. 

Il  est  permis  de  se  demander  s'il  faut  plus  s'étonner 
des  effroyables  désastres  subis  par  la  nation  ou  des 
prodigieux  efforts  qu'elle  a  accomplis  pour  relever  son 
crédit,  faire  honneur  à  ses  engagements  et  retrouver 
les  sources  d'une  prospérité  qu'on  croyait  à  jamais 
éteinte  (1). 


m 


M.  Thiers  s'ins- 
talle à  Paris. 
Vacances  parle- 
mentaires 


Entrevue  des 
Irois  empereurs 
à  Berlin. 


Cependant,  après  ce  triomphe  financier  dont  on  fait 
les  honneurs  à  la  République,  les  vacances  de  l'Assem- 
blée semblent  assurer  au  pays  trois  mois  de  calme,  trois 
mois  pendant  lesquels  après  avoir  retrouvé  l'espoir, 
on  va  travailler  courageusement  et  se  remettre  de  tant 
d'émotions.  On  aura  enfin  le  repos,  un  repos  labo- 
rieux d'ailleurs. 

De  sa  retraite  de  Trouville,  M.  Thiers  continue  à  expé- 
dier les  affaires  et,  bientôt,  le  président  rentre  à  l'Ely- 
sée, témoignant  ainsi  de  sa  confiance  dans  l'esprit  de 
la  capitale. 

Les  événements  du  dehors,  si  menaçants  qu'ils  puis- 
sent paraître  pour  la  France,  détournent  à  peine  son 
attention  et  l'entrevue  des  trois  empereurs  à  Berlin 
réussit  à  peine  à  alimenter  pendant  quelques  jours  la 
presse  parisienne. 


(1)  Voir  notre  étude  sur  Lu  milUards  de  la  guerre,  in-8*,  18*74. 
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Le  26  septembre,  dans  une  harangue  qui  a  un  grand 
retentissement,  M.  Gambetta  fait  un  exposé  de  ses 
doctrines.  Ses  paroles,  bientôt  répétées,  réveillent  par- 
tout les  passions  endormies  et  les  craintes  déjà  cal- 
mées. La  Bourse  en  éprouve  une  grande  inquiétude  ; 
les  rentes  baissent,  le  5  %  de  40  centimes  et  le  3  % 
de   75. 

Pendant  ce  temps  dautres  manifestalions  ultra-répu- 
blicaines se  produisent  sur  d'autres  points;  à  Nantes 
ont  lieu  des  scènes  déplorables  qui  montrent  combien 
il  entre  d'intolérance  dans  les  esprits  si  prompts  à 
revendiquer  pour  eux  toutes  les  libertés. 

C'en  est  fait  du  travail,  c'en  est  fait  des  affaires;  la 
politique  nous  déborde.  C'est  un  prince  de  la  famille 
déchue  qu'on  arrête  et  qu'on  expulse.  Ce  sont  les  élec- 
tions du  20  octobre  dans  lesquelles  les  républicains 
conservateurs  et  les  radicaux  s'attribuent  tour  à  tour 
la  \ictoire.  Ce  sont  surtout  les  orages  que  déchaîne, 
au  sein  de  l'Assemblée  réunie  de  nouveau,  le  message 
présidentiel.  Il  y  a,  en  effet,  deux  parties  bien  distinctes 
dans  ce  document  :  la  première,  est  vraiment  rassu- 
rante; elle  nous  encourage,  en  nous  montrant  le 
tableau  des  efforts  accomplis,  des  résultats  obtenus,  de 
la  délivrance  poursuivie  avec  ardeur  et  presque  entiè- 
rement réalisée  ;  la  seconde,  au  contraire,  nous  éloigne 
des  préoccupations  calmes,  sages  et  fécondes,  elle  nous 
rejette  en  pleine  tempête  et,  posant  la  question  cons- 
titutionnelle, rallume  les  ambitions,  les  passions  et  les 
haines. 

L'esprit  de  conciliation  disparaît;  de  part  et  d'autre 
les  exigences  sont  plus  absolues  que  jamais.  La  droite 
\  veut  que  M.  Thiers  réitère  publiquement  le  blâme  déjà 
infligé  au  discours  de  Grenoble.  La  gauche  maintient 
énergiquement  toutes  ses  prétentions.  Une  nouvelle 
crise  gouvernementale  éclate;  la  majorité  se  désagrège; 
la  discorde  triomphe  partout. 

C'est  trop  peu  encore.  Les  affaires  languissaient  :  il 
faut  qu'elles  cessent  conaplètement;  l'activité  et  le  tra- 
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vail  sont  encore  trop  prospères  :  il  faut  les  arrêter  tout 
à  fait  :  la  campagne  de  la  dissolution  commence.  Heu- 
reusement l'ancienne  majorité  a  réfléchi,  elle  s'est  ral- 
liée et  se  retrouve  tout  entière  et  compacte  pour  com- 
battre les  agitateurs;  elle  hâte  le  dénouement  de  cette 
lutte  stérile  et  ce  dénouement  est  pour  elle  une  vic- 
toire. Heureuse  victoire  qui  rend  au  pays,  sinon  ce 
calme  impossible  à  atteindre  et  toujours  vainement 
poursuivi,  du  moins  un  peu  de  tranquillité  et  d'espoir. 
Nos  représentants  accordent  enfin  quelques  heures 
aux  questions  financières,  à  ces  questions  qui  nous  do- 
minent de  si  haut  et  qu'on  oublie  parce  qu'on  s'acharne 
à  regarder  en  bas. 

Ainsi  finit  l'année,  triste  fin  et  qui  nous  laisse  mé- 
contents,   mécontents   de   tous,    mécontents   de   nous- 
mêmes;  irrités  de  la  coupable  violence  des  uns,  de  la 
complaisance  des  autres  et  honteux  de  notre  propre 
faiblesse. 
Nous  n'avons      Si  uous  u'avous  pas  mauqué  de  courage,  si  l'amour 
r.fpay^s'auendau  du  travail  ne  nous  a  pas  abandonnés,  nous  avons  trop 
de  nous,  souvout  cédé  à  de  funestes  passions.  Au  lieu  de  nous 

réunir  pour  l'œuvre  commune,  nous  n'avons  pas  suffi- 
samment évité  tout  ce  qui  pouvait  nous  diviser.  C'est  là 
cependant  qu'était  le  devoir  de  tous, 

IV 

Sommes-nous      Qu  UOUS  accuscra,  pcut-êtrc,  d'avoir  dans  l'exposé 

Iroppessimisles.  .  ,  ,,,,-,,, 

rapide  que  nous  venons  de  présenter  des  efforts,  du 
:, .  >--'  .■  labeur,  et  des  défaillances  de  Tannée  1872,  d'avoir  mon- 
■  ■■•'-  -'^  tré  sous  un  jour  trop  sombre  les  événements  pure- 
ment politiques  et  de  leur  avoir  prêté,  à  tort,  une  trop 
grande  influence  sur  les  affaires,  sur  la  prospérité  de 
la  nation,  sur  l'esprit  général  même  du  pays. 

-En  somme,  dira-t-on,  ce  ne  sont  là  que  des  apprécia- 
tions   personnelles    et,    pour    qu'elles    aient   quelque 
poids,  il  faudrait  qu'elles  eussent  une  valeur  concrète, 
.^  ..:  .;      positive,  représentée  par  des  faits,  mieux  môme  que 
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par  des  faits  qui  peuvent  être  diversement  interprétés, 
par  des  cliifîres. 

En  un  mot,  pour  bien  connaître  l'étendue  des  dom-  frâ'*°vo!rie*'dS 
mages  que  la  politique  a  causés  aux  affaires,  il  faut  les  montrer, 
traduire    dans   le    langage    clair   et    irréfragable    des 
affaires.  Après  tout,  il  est  bon  de  calculer  la  part  de 
responsabilité  que  chacun  doit  avoir  dans  les  épreuves 
difficiles  qu'a  traversées  la  France. 

C'est  ce  travail  que  nous  allons  faire,  travail  assez     ^''^  ^^  *8^- 
aride,  mais  qui  mérite  toute  l'attention  de  nos  lecteurs. 
Ce  sera  notre  conclusion  et  l'on  devra  y  voir  le  bilaji 
scrupuleux  et  exact  de  l'année  1872. 


Notons  d'abord  les  résultats  généraux  qui  sont  carac- 


Marché   fln:ii. 


cier. 


téristiques  entre  tous  : 

Au  mois  de  janvier  1872  le  3  %  atteint  le  cours  de  ^^^   ^^' 
57.25;  il  est  aujourd'hui  à  53.fô.  Il  a  baissé  de  3  fr.  60. 

Au  mois  de  janvier  1872,  le  5  %  a  été  coté  jusqu'à 
91.75,  il  s'est  élevé  en  février  jusqu'à  92  fr.  30.  —  Le 
5  %  de  l'emprunt  nouveau,  c'est-à-dire  celui  dont  le 
cours  est  le  plus  haut,  est  aujourd'hui  à  87.95,  soit  sur 
le  cours  de  janvier  1872  une  baisse  de  3  fr.  80,  soit  sur 
celui  de  février  1872  une  baisse  de  4  fr.  35. 

Ces  variations  sont  énormes  si  l'on  considère  qu'elles 
ont  été  subies  par  les  deux  valeurs  qui,  étant  les  régu- 
latrices du  marché,  devraient  être  les  plus  fixes. 

Mais  à  quoi  attribuer  de  pareils  mouvements  et  une 
telle  dépréciation  de  nos  fonds  nationaux? 

La  situation  générale  du  pays  estrclle  moins  heu- 
reuse, moins  prospère  qu'au  commencement  de  l'an- 
née qui  vient  de  finir?  Non  assurément. .  .Nous  avons 
fait  face  à  tous  nos  engagements,  triomphé  d'obstacles 
que  nos  ennemis  croyaient  sans  doute  presque  infran- 
chissables. L'activité  de  notre  industrie,  de  notre  com- 
merce, est  assurément  bien  plus  grande  qu'il  y  a  un 
an. 

Quelle  est  doncla  cause  de  cette  perturbation  finan- 
cière? 

Elle  est  tout  entière  dans  la  politique,  qui  est  venue 
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frapper  à  coups  répétés  sur  notre  marché  financier,  qui 
l'a  lassé,  épuisé,  écrasé,  et  qui,  à  force  d'émotions  suc- 
cessives s'ajoutant  aux  difficultés  financières,  lui  a  ins- 
piré une  défiance,  une  incertitude,  presque  aussi  vives 
qu'au  lendemain  de  la  Commune. 
Et  que  l'on  ne  croie  pas  que  nous  exagérions  : 
Au  mt)is  de  juin  1871,  le  3  %  était  coté  jusqu'à  53.80. 
A  quel  cours  est-il  aujourd'hui?  Il  parvient  à  peine  à 
dépasser  53,65. 

Mais  l'action  de  la  politique  sur  le  marché,  au  milieu 
de  tant  de  causes  complexes,  a-t-elle  été  si  décisive? 
On  peut  chercher  à  le  nier. 

Entrons  dans  les  détails.  Prenons  les  principaux  faits 
politiques  qui  se  sont  accomplis  en  1872.  C'est  faire,  à 
vrai  dire,  l'histoire  financière  de  cette  orageuse  année. 
Nous  verrons  bien  si  les  événements  ont  exercé  une  in- 
fluence sensible  sur  le  marché.  Et  nous  le  répétons, 
qu'on  ne  se  laisse  point  rebuter  par  l'aridité  que  pré- 
sentent les  chiffres. 

Le  19  janvier  1872  la  discussion  sur  les  matières  pre- 
mières détermine  une  crise  gouvernementale  des  plus 
graves. 

La  veille,  c'est-à-dire  le  18  janvier,  le  3  %  est  à  56.60; 
le  lendemain  de  la  crise,  c'est-à-dire  le  20  janvier,  ce 
même  3  %  descend  à  56.45  donnant  un  écart  de 
0  fr.  15. 

Le  18  janvier  le  5  %  est  à 91  50 

Le  20,  il  est  à 91  jq 

Baisse 0  40 

Et  le  marché  tout  entier  s'en  ressent. 
Principales    Dcscendous  aux  autres  valeurs  : 

valeurs. 

Le  18  janvier  1872  les  actions  de  la  Banqne  de  France  sont  à.      3.660 
Le  20  janvier,  à 3.600 

Baisse 60 
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Le  18  janvier,  l'emprant  de  la  ville  de  Paris  (1811)  est  à 254  00 

Le  20,  à 253  50 

Baisse 0  30 

Le  18  janvier,  les  actions  du  Crédit  foncier  sont  à •  940 

Le  20,  à 915 

Baisse 23 

Le  18  janvier,  les  obligations  4  %  du  Crédit  foncier  sont  à . . .     46*!  50 
U  20,  à 460  00 

Baisse        7  30 

Le  18  janvier,  les  obligations  3  %  du  même  établissement  sont  à         425 
Le  20,  à. 420 

Baisse...  > 5 

Le  18  janvier,  les  actions  du  chemin  de  fer  de  l'Est  sont  cotées    498  00 
Le  20 496  23 

Baisse 1  75 

Le  18,  les  actions  du  Lyon  sont  à 8"0 

Le  20,  elles  retombent  à 835 

Baisse 13 

Le  18,  les  actions  de  l'Orléans  sont  à 848  75 

Le  20,  à 842  30 

Baisse 6  33 

L'influence  de  la  politique  est-elle  évidente?  Et  qu'on 
note  bien  une  chose,  la  Bourse  est  beaucoup  plus  affec- 
tée par  les  mauvaises  nouvelles  qu'elle  n'est  rassurée 
par  les  bonnes.  Elle  est  beaucoup  plus  facile  à  effrayer 
qu'à  réconforter.  Mais,  quelles  qu'elles  soient,  les  émo- 
tions parlementaires  l'agitent  toujours. 

Prenons  en  suivant  l'ordre  chronologique,  après  ua 
événement  inquiétant,  un  autre  plus  favorable;  nous 
voulons  parler  du  discours  pacifique  prononcé  le 
30  mars  par  M.  Thiers.  Les  fluctuations  sont  moindres, 
mais  elles  n'en  sont  pas  moins  sensibles  : 


Le  30  mars  1872,  le  3  %  est  à 53  75 

Le  1"  avril,  il  est  à ,. 55  85 

Hausse 0  10 
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Le  30  mars,  le  Morgan  est  à 815  00 

Le  1"  avril,  à - , 517  50 

Hausse 2  50 

Le  30  mars,  les  actions  du  Crédit  foncier  soDt  à %0 

Le  1"  avril,  à 925 

Hausse 5 

Le  30  mars,  les  actions  de  la  Banque  de  France  sont  à...,,...      3.725 
Le  l"  avril,  à 3.730 

Hausse 25 

Le  30  mars,  les  titres  de  la  Banque  de  Paris  sont  à 1 .216  25 

Le  l*""  avril,  ils  montaient  à 1.222  00 

Hausse 3  75 

iuhi'^*'"°"^  <ïe  Un  des  mois  où  la  politique  a  certainement  jeté  le 
plus'  de  trouble  sur  la  place  est  celui  de  juin,  au  cours 
duquel  ont  eu  lieu  les  élections  qui  furent  un  triomphe 
pour  les  radicaux  (9  juin)^  tandis  que  les  tentatives 
constitutionnelles  se  poursuivaient,  entretenant  par- 
tout l'incertitude.  Aussi  les  résultats  de  ce  triste  mois 
sont-ils  des  plus  démonstratifs. 

Rentes  Iran-    Le  1"  juin,  le  3  %  était  à 5.5  85 

çaises,  ^^g  jj,  juillet,  il  retombe  à 53  90 

Baisse 1  95 

Le  1"  juin,  le  5  %  était  à 86  93 

Le  1"  juillet,  à 83  00 

Baissé 1  95 

Principales      Tous  Ics  autrcs  fonds  suivent  le  mouvement  : 

valeurs. 

Le  l*'  juin,  les  actions  de  la  Banque  de  France  étaient  à 3.723  00 

Loi"' juillet,  à 3.525  00 

'  Baisse.* 200  00 

Le  l""  juin,  lô  Comptoir  d'escompte  était  coté 675  00 

Le  1"  juillet,  il  retombait  à .      653  75 

Baisse 2125 

Le  1"  juin,  le  Lyon  se  cotait 843  00 

Le  1"  juillet,  il  était  à ........  .^__8iaT3 

Baisse 26  25 
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Le  I*'  juin,  le  Midi  se  cotait 613  75 

Le  1"  juillet,  il  retombait  h 597  "5 

Baisse 16  00 

Le  1"  juin,  le  Nord  éUit  à 992  60 

Le  1"  jaillet,  à 970  00 

Baisse 22  50 

Le  1"  juin,  l'Orléans  était  coté 828  75 

Le  1"  juillet,  il  était  à .   . ." 807  50 

Baisse il  25 

Après  l'emprunt  nos  députés  se  séparent  et,  pendant  „emenuil°"^'~ 
deux  mois,  on  n'a  plus  à  compter  avec  les  agitations 
parlementaires;  mais  M.  GambettcU  prononce  son  dis- 
cours de  Grenoble,  et  les  cours  des  diverses  va- 
leurs, qui  s'étaient  assez  bien  tenus  dans  cet  intervalle, 
reprennent  leur  marche  rétrograde.  Le  3  %  qui,  le 
2G  septembre,  était  à  53.70  retombe  le  30  à  52.95;  le 
5  %  qui,  le  26  septembre,  était  à  87  retombe,  le  30,  à 
8')  fr.  60. 

Les  vacances  parlementaires  s'achèvent;  voici  l'As- 
semblée réunie  de  nouveau.  Aussitôt  la  politique  re- 
prend tous  ses  droits  et  sévit  plus  rigoureusement  que 
jamais.  Dans  son  message,  M.  Thiers  ressuscite  la  ques- 
tion constitutionnelle;  les  interpellations  sur  lé  dis- 
ccurs  de  Grenoble  désagrègent  la  majorité;  une  nou- 
velle crise  éclate.  L'effet  de  ces  luttes  se  traduit  de  la 
manière  suivante  dans  le  court  espace  du  31  octobre 
au  19  novembre  : 


Le  31  octobre  le  3  %    était  à 53  lO 

Le  19  novembre,  il  est  à 52  85 

Baisse 0  i3 

Le  31  octobre  le  5  %  était  à 87  30 

Le  19  novembre,  il  est  à 85  70 

Baisse 160 

Le  31  octobre  l'Orléans  se  cotait 815 

Le  19  novembre,  il  est  à 805 

Baisse 10 
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Le  31  octobre,  l'Est  était  à 536 

Le  19  novembre,  il  est  à 503 

Baisse 31 

Le  31  octobre,  le  Lyon  était  à. 84a. 

Le  19  novembre,  il  est  à 820 

Baisse 25 

Le  31  octobre,  la  Société  générale  est  au  cours  de 575 

Le  19  novembre,  elle  est  à 560 

Baisse 15 

Le  31  octobre,  le  Comptoir  d'escompte  est  coté 615  00 

Le  19  novembre,  il  retombe  à 601  25 

Baisse 13  75 

La  démonstration,  est  complète. 
Conclusion.  Au  lieu  de  conclure  par  des  phrases,  nous  concluons 

par  des  chiffres  et  ces  chiffres,  à  vrai  dire,  racontent, 
bien  mieux  que  nous  ne  l'eussions  pu  faire,  l'histoire 
de  l'année  qui  vient  de  s'écouler.  Ils  renferment  en 
eux  et  mettent  en  évidence  tous  les  enseignements  que 
nous  devons  tirer  des  faits  accomplis.  Tâchons  d'en 
profiter. 

Naguère,  à  l'ouverture  d'une  session  législative,  on 
s'écriait  :  c'est  une  «  session  d'affaires  ».  Nous  n'avons 
pour  l'année  qui  vient  de  s'ouvrir  qu'un  vœu  à  former  : 
Que  l'année  1873  soit  une  année  d'affairesl 


1873 


LA  LIBÉRATION  DU  TERRITOIRE 


L'année  1873  est  peut-être,  de  toutes  celles  que  nous 
avons  traversées,  la  plus  difficile  à  juger,  la  seule  du 
moins  qui  ne  permette  pas  de  porter  sur  l'ensemble 
JtiS  faits  qu'elle  a  vus  s'accomplir,  un  jugement  net, 
tranché,  absolu.  De  1852  à  1872,  on  a  pu  dire  de  telle 
ou  telle  année  qu'elle  avait  été  bonne,  médiocre,  ou 
mauvaise.  On  a  pu  dire  des  années  1867,  1868,  1869, 
qu'elles  avaient  été  excellentes,  des  années  1870  et  1871 
qu'elles  avaient  été  désastreuses,  de  1872  qu'elle  a  été 
une  année  moyenne. 

L'année  1873  a-t-elle  été  bonne?  Non,  car  elle  s'est 
écoulée  dans  une  langueur  et  une  stagnation  absolues 
de  tout  ce  qui  enrichit  et  fait  prospérer  une  nation. 

A-t-elle  été  mauvaise?  Non  certes,  car  elle  a  vu  se 
produire  des  événements  qui  ont  rendu  à  la  partie 
saine  de  la  nation  son  espérance  et  sa  foi  dans  l'avenir. 

A-t  H-  été  médiocre?  Non  encore,  car  on  ne  saurait 
qualilier  ainsi  l'année  où  il  nous  a  été  permis  d'ac- 
quitter notre  énorme  rançon  et  de  libérer  notre  terri- 
fun  .  Elle  ressemble  en  quelque  façon  à  ces  personnes 
•  l!  t'ij-r-  et  un  peu  douteuses  dont  on  peut  tout  penser 
ol  tu!  dire:  le  plus  grand  mal  comme  le  plus  grand 
bien. 

Ses  débuts  sont  marqués  par  la  mort  de  Napoléon  III,      M.rt  de  N*po- 
qui  s'éteint  en  exil;  par  l'agitation  parlementaire  des 

3 
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Projets  consii-  projets  de  lois  consiitutionnelles  de  M.  Thiers.  Pen- 

tiitionnels  de  M       ,       ,  ,         ,        ,  .         ,  ,  „ 

Ti.iers.  incerti-  daiit  ppès  de  deux  mois,   la  commission  des  Trente 

tu  epoiuque.     j^^gocie  avcc  le  président  de  la  République  une  sorte 

de  modus  vivendi  et,  pendant  ces  deux  mois,  on  est  en 

pleine    crise.    Cette    incertitude    politique   a    sur    les 

affaires  une  influence  déplorable. 

Au  milieu  des  soucis  permanents  de  cette  existence 
précaire,  de  cette  vie  au  jour  le  jour,  personne  ne  se 
sent  capable  ni  d'activité,  ni  de  vigueur,  ni  d'audace. 
Et  l'on  ne  veut  rien  risquer  dans  ces  temps  où  tout  est 
risques.  Le  commerce  et  l'industrie  sont  plongés  dans 
une  profonde  atonie,  notre  marché  est  immobile,  anni- 
hilé en  quelque  sorte.  Et  le  désir  d'être  rassuré  est  si 
grand  que  la  moindre  lueur  d'espérance,  le  moindre 
pas  en  avant  vers  une  situation  plus  stable,  est 
accueilli  avec  bonheur.    Dès   que   l'on   peut  prévoir 

Entente  entre  entre  la  commissiou  des  Trente  et  M.  Thiers  une  en- 
ta  commission 

des  Trente  et  le  tcntc  prochainc,  la  rente  monte  et,   dès  que  l'accord 

président.  La  i  -a 

rente  monte.       S  cst  établi,  elle  atteint  des  cours  que,  deux  mois  aupa- 
ravant, on  n'osait  pas  espérer. 

Au  commencement  de  janvier  1873  la  rente  3  % 
était  à  53  fr.  35,  l'emprunt  5  %  à  87  fr.  40,  le  libéré  à 
85  fr.  30  ;  nous  les  retrouvons,  le  15  mars,  le  3  %  à 
50  fr.  50,  l'emprunt  5  %  à  90  fr.  55,  le  libéré  à  88  fr.  30. 
Une  excellente  nouvelle  avait  contribué  à  assurer  ce 
résultat. 
,}'^.  .libération      L'cmpercur  Guillaume  avait,  dans  son  discours  d'ou- 

definilive  du  ter-  '^  ' 

ritoire  annoncée  verturc  du  rcichstag,   parlé  des  négociations  poursui- 

pour   le    5  sep-       .  ,      _  j,  ,      ^  T 

tembre  1873.  vics  avec  la  Fraucc  en  vue  d  avancer  le  terme  du  paye- 
ment de  l'indemnité  de  guerre  et,  par  suite,  de  faire 
cesser  l'occupation.  En  effet,  M.  Thiers,  presque  au 
lendemain  du  jour  où  un  accord  complet  s'était  établi 
entre  lui  et  la  majorité  nationale,  put  annoncer  que  le 
territoire  serait  entièrement  libéré  le  5  septembre  1873. 
i/assemhiée       \  j^  suitc  dc  ces  événements,   l'Assemblée  se  hâta 

nntiona'.s     vote  ' 

pi-jsieurs  projets  de  votcr,  presouc  sans  discussions,   plusieurs  projets 

importants.  ,,  ,    .  .  ,  .  .  .       . 

Crise  inté-  d  uuc  Certaine  importance  mais  qui  ne  pouvaient  pas- 
dp^M.GréCy^,'pr*^  sionuer  les  partis.  Par  contre,  elle  s'appesantit  et  s'ar- 

sideat    de    l'As- 
semblée. 
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lèta  outre  mesure  sur  toutes  les  questions  qui,  ayant 
un  caractère  politique  plus  ou.  moins  caractérisé,  pou- 
vaient faire  renaître  les  dissensions  parlementaires 
qu'on  croyait  apaisées  pour  quelque  temps.  L'Assem- 
blée avait  décidé  qu'elle  prendrait  des  vacances  du 
6  avril  au  14  mai.  Elle  pouvait  du  moins,  avant  de  se 
séparer,  délibérer,  pendant  quelques  jours  encore, 
dans  le  calme  et  dans  la  paix  d'une  trêve  qui  pcu*ais- 
sail  sincèrement  conclue.  Mais  il  était  écrit  qu'il  n'en 
serait  pas  ainsi;  à  la  première  occasion  les  animosilés 
se  réveillèrent  plus  vives  que  jamais;  une  crise  se  dé- 
clara au  sein  même  de  l'Assemblée,  crise  qui  se  ter- 
mina par  la  retraite  de  son  président,  M.  Grévy. 

Certes,  tout  cela  n'était  pas  fait  pour  améliorer  les 
affaires  du  pays.  Aussi  allaient-elles  toujours  en 
s'amoindrissant.  Pourtant  le  mcU'ché  conservait  encore 
quelque  confiance  et  l'emprunt  avait  gagné,  puis  dé- 
passé, le  cours  de  91  francs.  Il  eût  alors  été  à  désirer 
que  la  politique  ne  vînt  pas  de  nouveau  ébranler  une 
situation  déjà  si  compromise,  qui  allait  cependant  re- 
cevoir bientôt  un  coup  autrement  rude. 

Déjà  la  campagne  électorale  s'ouvrait  dans  plusieurs 


Élections  légis- 


«lépartements;  ses  résultats  devaient  avoir  sur  Topi-   '*'i'^„^_^    .. 

'  M  Barodet  ela 

rijun   une   influence   considérable.    On   devait   surtout    '  •"*"« .  «^"""e 
attacher  une  signification  toute  particulière  à  l'élection   KJet  de^™enè 
de  la  Seine.  Là,  en  effet,  se  trouvaient  en  présence  non  *'^'""'* 
seulement  deux  candidats,  mais  deux  principes.  D'une 
part,  M.  de  Rémusat,   l'ami  personnel  du  président, 
rf^présentait  la  politique  du  gouvernement,  la  politique 

1  message,  en  un  mot  la  République  définitive  mais 

conservatrice.  D'autre  part,  M.  Barodet,  choisi  par  les 

radicaux,  non  à  cause  de  son  importance  dans  le  parti, 

lais  surtout  parce  qu'il  représentait  les  idées  de  ce 

parti. 

Vot«r  pour  M.  Barodet,  c'était  donc  voter  contre  le 
l'iésident  et  contre  tout  le  parti  conservateur.  M.  Ba- 
rodet fut  élu. 

Ce  fut  un  coup  terrible  et  pour  le  gouvernement,  et 
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pour  les  affaires,  et  pour  le  marché  financier;  la  Bourse 
en  fut  accablée. 
Le  samedi  26  avril,  la  rente  3  %  était  à  56  fr.  10, 
'  l'emprunt  5  %  à  91  fr.  33,  le  libéré  à  89  fr.  92  i/2.  Le 
30  avril  le  3  %  était  retombé  à  54  fr.  25;  l'emprunt 
5  %  à  89  fr.  15;  le  libéré  à  87  fr.  83. 

Toutes  les  autres  valeurs  suivirent  :  les  actions  de  la 
Banque  de  France  descendirent  de  4,365  à  4,200,  avec 
une  baisse  de  165  francs;  les  actions  de  la  Banque  de 
Paris  baissèrent  de  35  francs;  l'Est,   de  17  fr.  .50;  le 
Lyon,  de  27  fr.  50;  le  Nord,  de  25  francs;  l'Orléans,  de 
15  francs;  le  Midi,  de  10  francs. 
Crise présiden-      L'Assemblée  sc  réuuit  de  nouveau  et  reprit  ses  déli- 
rte"M."T"h'fer*^s"  bératlous;  mais  le  parti  conservateur  avait  été  profon- 
mrrechat(feMac-  dément  troublé  par  les  résultats  des   dernières  élec- 
"R^Tevement   ^^^us,  résiUtats  quc  le  gouvernement  avait  paru  accep- 
des  cours.  fer  avcc  uue  résignation  trop  complaisante.  M.  Thiers 

s'était  évidemment  aliéné  une  grande  partie  de  la  ma- 
jorité. Une  crise  ne  devait  pas  tarder  à  éclater.  Elle  se 
termina,  le  24  mai,  par  l'acceptation  de  la  démission 
du  président;  le  maréchal  de  Mac-Mahon  fut  choisi 
pour  le  remplacer. 

Le  monde  financier,  qui  avait  traversé  toutes  les 
péripéties  de  cette  révolution  parlementaire  dans  une 
vive  anxiété,  salua  la  vic'oire  des  conservateurs  par 
^ne  hausse  plus  accusée  aie  n'avait  été  la  baisse  au 
lendemain  de  l'élection  Barodet. 

De  54  fr.  95,  cours  du  23  mai,  le  3  %  s'éleva  à  56  fr.  83 
îe  31  ;  de  77  fr.  50  le  4  1/2  %  monta  à  80  fr.  75  ;  de 
«  «7  fr.  92  l'emprunt  monta  à  91  fr.  10;  enfin  le  libéré 

•  passa  de  86  fr.  85  à  89  fr.  80. 

C'est  sur  cette  grande  leçon  que  se  ferme  la  première 
période  politique  et  financière  de  l'année  1873. 

Le  monde  des  affaires  avait  soif  d'ordre,  de  calme, 
de  sécurité  ;  il  l'exprimait  de  la  façon  la  plus  formelle 
et  la  plus  significative. 
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La  composition  du  ministère  formé  par  le  nouveau 
président  de  la  République,  au  lendemain  du  24  mai, 
parut  heureuse.  Mais  le  monde  des  affaires  applaudit 
surtout  au  retour  de  M.  Magne,  qui  reprenait  le  porte- 
feuille des  fmances.  Ce  seul  choix  devait  ranimer  le 
marché  et  lui  rendre  quelque  confiance  ;  car  ce  n'est 
pas  d'aujourd'hui  que  la  Bourse  répète  cette  maxime, 
si  souvent  justifiée  par  les  faits  :  «  M  .Magne,  c'est  la 
hausse!  » 

Comment,  en  effet,  le  public  financier  n'accueille- 
rail-il  pas  avec  faveur  un  ministre  qui,  chaque  fois  qu'il 
est  rentré  aux  alTaires,  a  ramené  avec  lui  l'ordre,  la  régu- 
larité, l'économie  et  la  prudence? 

La  hausse  qui  se  produisit  à  la  suit€  des  événements 
des  24  et  25  mai,  ne  fut  point  éphémère  ;  les  cours 
acquis  se  maintinrent  avec  une  grande  fermeté,  en 
dépit  des  mauvaises  nouvelles  qui  nous  parvenaient  des 
marchés  étrangers.  En  effet,  une  série  de  crises  des  plus 
intenses  éclataient  sur  la  plupart  des  grandes  places  de 
l'Europe  :  Vienne,  Francfort,  Hambourg,  Berlin  étaient 
tour  à  tour  fortement  ébranlées.  A  Vienne,  la  cris-î  sévit 
avec  une  rigueur  qui  détermina  de  nombreux  et  ter- 
ribles désastres.  Les  plus  solides  institutions  financières 
de  l'Autriche  en  ressentirent  les  atteintes.  L'une  des 
plus  sûres  et  des  plus  estimées,  le  Crédit  foncier  d'Au- 
triche, se  trouva  sérieusement  frappée  et  ses  actions, 
qui,  au  commencement  de  Tannée,  étaient  cotées 
062  fr.  50,  descendirent  graduellement  mais  rapidement 
1  940  francs  d'abord,  puis  à  800  francs,  puis  plus  bas 
■  ncore:  à  la  fin  de  l'année  1873,  nous  les  retrouvons  à 
525  francs  à  peine,  écart  énorme  qu'il  sera  bien  difficile 
de  regagner. 

Le  marché  français,  il  faut  le  reconnaître,  ressentit 
à  peine  le  contre-coup  des  souffrances  que  subissaient 
les  autres  places  européennes;  il  fit  bonne  contenance 


Premier  minis- 
lèrc  formé  par 
le  maréchal  de 
Mac-liahon. 

Cabinet  de  Rro- 
giie.  M.  Magne, 
minisire  des  fi- 
nances. 


Crise  des  mar- 
chés   éttangers. 

Non- répercus- 
sion sur  le  mar- 
ché français. 
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et  traversa  toute  la  période  qui  s'étend  de  juin  à  sep* 
tembre  dans  un  calme  absolu  ;  trop  absolu  même,  car 
si  le  triomphe  de  la  politique  conservatrice  a  rassuré  un 
grand  nombre  d'intérêts,  on  continue  à  vivre  dans  le 
provisoire,  c'est-à-dire  dans  l'incertitude  du  lendemain; 
la  confiance  se  maintient,  mais  elle  ne  grandit  pas;  le 
marché  se  montre  ferme  dans  sa  position,  mais  il  ne 
tente  pas  de  faire  un  pas  en  avant  ;  la  stagnation  est 
complète  ;  les  affaires  sont  nulles.  Nos  institutions  de 
crédit,  sauf  bien  entendu  la  Banque  de  France,  lan- 
guissent et  voient  leurs  valeurs  délaissées.  Les  diverses 
émissions  qui,  à  ce  moment,  sont  lancées  en  France 
échouent  ou  ne  réussissent  qu'à  demi  :  entre  autres, 
celles  du  Crédit  foncier  des  Etats-Unis  et  des  1,600,000 
obligations  égyptiennes  (juillet  1873.) 
sio'i^^*'monlr-  Pendant  ce  temps,  l'œuvre  de  la  libération  de  notre 
chique.  Visite  du   territoire  se  poursuit.  D'autre  part,  les  projets  de  fusion 

eoiiite    (la   Pans  '^  r-        i  r-      j 

au  comte  de  monarchiquc  donnent  lieu  à  d'activés  démarches;  un 
gage  sérieux  de  la  réconciliation  des  deux  branches  de 
la  maison  de  France  est  donné  par  M.  le  comte  de  Paris 
qui  se  rend  auprès  du  chef  de  sa  famille.  M.  le  comte  de 
Chambord  reste  le  seul  candidat  des  légitimistes  et  des 
orléanistes  réunis. 

L'Assemblée  est  en  vacances,  mais,  on  le  voit,  il  s'en 
faut  bien  que  la  politique  fasse  trêve.  Toutefois,  l'éva- 
cuation des  départements  occupés  ne  provoque  pas  ces 
dangereuses  manifestations  que  Ton  nous  faisait  redou- 
ter et,  sauf  la  courte  agitation  patriotique  soulevée  sur 
le  passage  de  M.  Thiers  qui  se  rend  en  Suisse,  rien  ne 
menace  l'ordre  à  l'intérieur. 

Pourtant  la  stagnation  des  affaires  persiste  :  nulle 
activité  à  la  Bourse,  peu  de  commerce,  à  peine  de  tra- 
vail. La  majorité  du  parti  conservateur  attribue  cette 
atonie  générale  au  peu  de  sécurité,  au  peu  de  garanties 
qu'offrent  l'organisation  des  pouvoirs  publics  et  la  situa- 
tion d'un  gouvernement  dont  l'existence  peut  chaque 
jour  être  remise  en  question. 

Alors  les  projets  fusionnistes  reprennent  une  nouvelle 
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faveur  ;  d'activés  négociations  sont  ouvertes  entre  la 
majorité  monarchique  et  le  comte  de  Ghambord.  Chaque 
jour,  le  rapprochement,  déjà  opéré  par  l'entrevue  des 
deux  princes,  devient  plus  étroit.  On  annonce  que  de 
sages  concessions  ont  été  obtenues,  que  l'entente  est 
établie,  l'accord  complet.  Le  triomphe  des  monar- 
chistes est  certain;  l'Assemblée  nationale  n'a  plus  qu'à 
se  réunir  et  à  aller  aux  voix  ;  le  résultat  ne  saurait  être 
douteux,  la  majorité  est  assurée  ;  on  sait  même  le 
aombre  exact  des  votes»  sur  lesquels  on  peut  compter. 
La  royauté  va  être  rétablie. 

Et  la  Bourse,  qui  est  avant  tout  conservatrice,  qui  ne 
voit  dans  un  événement  politique  que  ce  qui  peut  favo- 
riser une  reprise  des  afïaires,  la  Bourse  monte! 

Le  30  septembre,  le  3  %  était  à  56  fr.  95,  l'emprunt 
5  %  à  92  fr.  10,  le  libéré  à  91  fr.  66  ;  le  4  octobre,  ils  sont 


30,  le  libéré  à  92.  îr.  80. 
financier,   semble  déjà 


le  3  %  à  58  fr.  40,  le  5  %  à  93  fr. 

Ainsi,  tout,  même  le  monde 
saluer  la  monarchie  restaurée. 

Mais  bientôt  on  apprend  qu'il  n'y  a  nulle  entente, 
nul  accord,  qu'il  n'a  été  fait  aucune  concession  ni  sur 
le  drapeau,  ni  sur  les  principes  ;  et  on  l'apprend  par  qui? 
par  le  comte  de  Ghambord  lui-même  dont  la  parole  ne 
saurait  être  mise  en  doute.  La  fusion  se  meurt  ;  la  fusion 
est  morte. 

Alors  les  conservateurs,  un  instant  mis  en  désarroi 
par  ce  coup  de  théâtre  imprévu,  se  retournent  vers  le 
maréchal  de  Mac-Mahon  et  la  majoritô  se  refornïe  au- 
tour de  lui.  Mais  le  président  réclame  des  pouvoirs  plus 
complets,  des  moyens  de  gouvernement  plus  sérieux, 
des  garanties  de  temps  plus  étendues.  Les  partis  négo- 
cient difficilement  d'abord;  des  compromis  s'établissent; 
des  alliances  se  forment  ;  enfin,  le  19  novembre,  la  ques- 
tion est  tranchée  par  le  vote  de  l'Assemblée  nationale  qui 
proroge  de  sept  ans  les  pouvoirs  du  maréchal  de  Mac- 
Mahon. 

I^a  Bourse  qui  avait  accueilli  naguère  îes  espérances 
monarchiques  par  une  hausse  sensible,   accueUle  la 


L'en  tente  ne  se 
Tait  pas.  La  fu- 
sioD  cobuuft. 


Le  sepf'nnat 
du  inariJoUal  Cte 
Mac-Mahoa. 


Hausse    de  l* 
Bourse. 
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prorogation  les  pouvoirs  du  président  par  une  hausse 
plus  considérable  encore. 

Du  15  au  ,24  novembre  nos  fonds  publics  se  sont  éle- 
vés :  le  3  %  de  57  fr.  40  à  58  fr.  90,  l'emprunt  5  %  de 
91  fr.  05  à  93  fr.  15,  le  libéré  de  90  fr.  85  à  92  fr.  90. 

Un  progrès  marqué,  un  grand  pas  a  été  fait  vers  un 

état  plus  stable  et  dont  la  durée  permet  d'espérer  que 

les  affaires  vont  enfin  se  développer.  La  Bourse,  dans 

sa  logique  brutale  mais  irréfutable,  le  constate  (1). 

Menace   do      Mais  de  uouvelles  craintes  s'élèvent  ;  la  politique  cette 

cise  financière.  -^ 

rnsufasance   de  fois  n'y  est  pour  rien  ;  on  redoute  une  crise  financière  ; 

QduciaiVe.  Mesu"  la  circulatiou  dcs  billets  de  la  Banque  de  France  menace 

M.^Magnrcnse  d'être  iusuffisaute.  M.  Magne  voit  le  danger,  qui  peut 

conjurée.  devenir   grave  ;   il   cherche   aussitôt   les   moyens   d'y 

parer  ;  grâce  à  lui,  le  remède  est  bientôt  trouvé  et  les 

appréhensions  se  dissipent.  ^ 

Élaboration      Les   dcmièrcs    semaines   de   l'année    s'écoulent   au 

des   loia  consti-  .  , 

tuiionneiies.       milieu  dcs  préoccupatious  qu'inspire  l'élaboration  des 

Trianon!^      *  lois  coustitutionnelles  et  de  l'émotion  que  provoque  le 

de^?874."*"''^^'  triste  procès  qui  se  déroule  à  Trianon.  L'Assemblée 

nationale  vote,  pour  1874,  un  budget,  deux  budgets,  au 

pas  de  course  ;  beureusement,  M.  Magne  a  mis  plus 

de  soin  et  consacré  plus  de  temps  à  les  équilibrer  que 

nos  législateurs  à  les  discuter. 

M.    Gambetta      Enfin,    Faunéo  se  ferme   sur  une  étrange  surprise, 

prend,arAssem-  '  .  a  t-  y 

biéc    nationale,  pleine  d'euseignement,  il  est  vrai,  et  tout  à  fait  conso- 
rente.    ^  laute.  M.  Gambetta,  infidèle  pour  une  fois  à  la  politique, 

vient,  à  la  tribune,  prendre  la  défense  de  la  rente. 

La  rente  française  défendue  par  M.  Gambetta!  Quelle 
surprise,  quelle  révélation  pour  tous  ses  amis  politi- 
ques de  l'extrême-gauche  qui  croient  sauver  tout,  remé- 
dier à  tout,  en  imposant  le  capital,  en  imposant  le  reve- 
nu, en  frappant  la  propriété,  les  terres,  tout  ce  qui  pro- 
duit, tout  ce  qui  rapporte.  On  ne  pouvait  désirer  pour 
l'année  1873  une  fin  plus  favorable. 

(1)  Voir  notre  étu^c  sur  La  rente  française,  ses  origines,  ses  déTe|op|)e- 
ments.  ses  avantajes   jn-S"    iono 
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L'année  1874,  si  vide  de  faits  importants  qu'elle 
paraisse,  n'en  a  pas  moins  un  caractère  parfaitement 
tranché.  Quoi  qu'on  puisse  dire;  elle  ne  ressemble  point 
aux  années  qui  l'ont  précédée  ;  elle  a  sa  physionomie 
propre,  son  aspect  particulier,  qui  frappe  bien  et  saisit 
du  premier  coup  lorsqu'on  l'embrasse  d'une  vue  d'en- 
semble. 

Comme  la  plupart  de  celles  qui  l'ont  précédée,  l'année 
187'!  peut  être  désignée  par  un  mot  unique  qui  suffit  à 
la  résumer  tout  entière  ;  elle  contient  le  fait  saillant  qui 
nous  fournit  l'expression  exacte  de  son  esprit  et  de  son 
importance  historique. 

Il  n'y  a  pas  à  hésiter  :  1874  est  Vannée  de  la  rente  au 
pair. 

Le  5  %  français,  ce  5  %  des  nouveaux  emprunts,  ce  ^^^  Jiiî.^'^ 
5  %  de  la  rançon,  parvenu  au  pair  après  tant  de  désas- 
ties,  après  de  si  cruelles  épreuves,  en  dépit  des  incerti- 
tudes de  l'avenir  et  des  perpétuels  mécomptes  du  pré- 
sent, tel  est  bien  le  fait  important  qui  a  dû  frapper  tous 
les  esprits  attentifs,  en  France  comme  à  Télranger  ! 

L'histoire  de  ce  5  %,  de  cette  rente  qui  a  touché  le  ^^^f  ^""ïu'e 
pair  et  s'en  est  à  peine  éloignée,  c'est  vraiment  l'his-  demande  avant 
toire  de  la  Franco  pendant  toute  cette  année.  Rien  n'est 
plus  intéressant  que  de  suivre  les  progrès  de  nos  fonâî) 
publics  ;  on  assiste  ainsi  à  toutes  les  phases  de  la  résis- 
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tance  constante  et  opiniâtre  que  la  partie  laborieuse  et 
productrice  de  la  nation  a  opposée  aux  envahissements 
de  la  politique. 

Il  est  impossible,  en  effet,  de  ne  pas  reconnaître  que  le 
monde  des  affaires,  de  la  finance,  des  petits  capitaux 
de  l'épargne,  va  se  désintéressant  de  plus  en  plus  de  nos 
luttes  politiques.  Et  cette  indifférence  est  telle  qu'il 
semble  que,  l'ordre  matériel  une  fois  assuré,  on  n'ait 
plus  rien  à  désirer  avec  quelque  ardeur. 

La  France  peut-elle  travailler  en  paix,  acheter,  vendre 
et  échanger  en  paix,  gagner  en  paix  de  quoi  vivre,  de 
quoi  payer  les  impôts,  de  quoi  réparer  les  pertes  du 
passé?  Peut-on  économiser  en  paix  et  en  paix  reconsti- 
tuer la  fortune  privée  et  publique?  C'est  là,  qu'on  n'en 
doute  pas,  pour  le  moment  du  moins,  tout  ce  qu'on 
demande,  tout  ce  qu'on  souhaite,  à  ce  point  qu'il  ne  fau- 
drait pas  jurer  que  la  nation  se  soucie  beaucoup  et  de  la 
forme  du  gouvernement  et  des  lois  constitutionnelles. 

Nous  en  avons  eu,  dès  le  début  de  l'année  1874,  des 
preuves  flagrantes,  qui  se  sont,  depuis,  sans  cesse  re- 
nouvelées. 
Complications  La  rcutc  5  %  était,  le  2  janvie.',  cotée  93  fr.  15.  Pen- 
dant ce  mois  les  complications  politiques  se  succèdent. 
Le  vote  sur  la  mise  à  l'ordre  du  jour  de  la  loi  des  maires 
détermine  une  crise  violente  qui  heureusement  se 
dénoue  pacifiquement.  La  fameuse  question  de  l'Oré- 
noque  est  soulevée.  On  redoute  des  difficultés  diploma- 
tiques avec  l'Italie  ;  on  craint  de  rencontrer  partout  la 
main  de  la  Prusse.  Et  cependant  notre  marché  financier 
ne  s'émeut  pas,  les  achats  de  rente  au  comptant  se 
poursuivent,  le  5  %  ne  faiblit  pas  :  nous  le  retrouvons 
à  93  fr.  55  le  2  février. 

En  février  s'élèvent  les  interpellations  de  l'extrême- 
gauche  au  sujet  de  la  circulaire  adressée  aux  préfets 
par  M.  le  duc  de  Broglie.  Mais  les  esprits,  rassurés  par 
le  discours  du  maréchal  de  Mac-Mahon  au  tribunal  de 
commerce,  ne  se  laissent  pas  ébranler.  Les  capitaux  con- 
tinuent à  affluer,  le  taux  des  reports  s'abaisse  ;  la  rente 
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conserve  toute  sa  fermeté  ;  le  2  mars,  le  5  %  était  coté 
1)3  fr.  60. 

Mars,  c'est  le  mois  de  l'impuissance  politique,  du 
piétinement  sur  place;  au  sein  de  l'Assemblée  la  majo- 
rilc  se  cherche  et  ne  se  ti-ouve  pas.  Pendant  ce  temps 
It's  radicaux  font  de  nouveaux  progrès  et  leurs  candi- 
dats remportent  dans  le  Vaucluse  et  dans  la  Vienne  une 
victoire  complète.  La  Bourse  ne  s'en  émeut  pas; 
l'épargne  n'en  conçoit  nulle  inquiétude,  elle  achète 
toujours  de  la  rente.  Nulle  crainte  de  baisse  ;  c'est,  au 
contraire,  la  hausse  bien  accusée,  bien  franche.  Le 
31  mars,  le  5  %  est  à  95  francs;  soit  pour  le  mois  une 
plus-value  de  1  fr.  40. 

En  avril,  la  politique  fait  trêve.  L'Assemblée  a  pris 
des  vacances.  Au  dehors  tout  semble  calme.  Les  der- 
niers versements  mensuels  sur  l'emprunt  de  3  milliards 
500  millions  s'effectuent  au  jour  marqué.  L'équilibre 
du  budget  paraît  assuré.  C'est  s  des  faits  de  cet  ordre 
se\ilement  que  la  Bourse  veut  s'intéresser.  Le  30  avril 
le  5  %  est  à  95  fr.  60. 

Au  mois  de  mai  éclate  une  crise  parlementaire  qui 
détermine  la  chute  du  cabinet  de  M.  de  Broglie  (vote 
du  16  mai).  Sans  doute  la  Bourse,  si  profondément 
conservatrice,  va  se  troubler  à  ce  coup?  Il  n'en  est 
rien;  elle  s'en  préoccupe  à  peine. 

«  Il  est  évident,  écrivions-nous  dès  lors,  que  le  grand 
souci  de  la  partie  saine  et  laborieuse  de  la  nation,  c'est 
le  travail.  Il  est  certain  que  le  pays  est  las  de  la  poli- 
tique et  de  ses  stériles  émotions  ;  qu'il  a  surtout  besoin 
d'une  bonne  et  paisible  administration;  qu'il  lui  im- 
porte peu  que  le  ministre  des  finances,  ou  celui  de 
l'agriculture,  appartienne  à  telle  ou  telle  nuance;  mais 
qu'il  lui  importe  fort  que  le  premier  soit  un  bon  finan- 
cier et  que  le  second  sache  développer  notre  puissance 
agricole.  Ce  qui  paraît  le  plus  opportun  en  ce  moment 
est  donc  de  confier  à  chacun  la  tâche  à  laquelle  il  est 
propre  et  de  reléguer  la  politique  au  second  plan.  » 

En  dépit  des  graves  complications  qui  s'étaient  pro- 
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duites,  la  spéculation  à  la  baisse  n'avait  pu,  à  la  fin  de 
mai,  faire  descendre  la  rente  5  %  au-dessous  de  94  fr.  50. 

Juin  nous  amène  de  sérieuses  difficultés.  Le  ciel  est 
gros  d'orages  qui  éclatent  aussitôt  après  l'élection  de 
M.  de  Bourgoing  dans  la  Nièvre.  On  se  traite  de  misé- 
rables en  pleine  tribune.  Des  désordres  graves  se  pro- 
duisent à  la  gare  SaintrLazare.  Trois  journaux  sont 
suspendus.  M.  Gasimir-Perier  demande  la  projlama- 
tion  de  la  république,  M.  Lucien  Brun  le  rétablisse- 
ment de  la  monarchie,  M.  Lambert  de  Sainte-Croix  l'or- 
ganisation du  septennat  :  c'est  le  chaos  absolu.  Qu'a  fait 
la  Bourse  pendant  ce  temps?  Elle  a  dû  être  agitée,  bau- 
leversée?  Nullement,  elle  a  continué,  avec  une  in- 
croyable impassibilité,  sa  route  tranquille  et  sûre.  Le 
30  juin  le  5  %  est  à  95  fr.  60,  c'est-à-dire  au  même  cours 
qu'à  la  fin  d'avril. 

La  Bourse  ne  réclame  rien,  sinon  la  paix  et  la  sécu- 
rité. Dans  un  ordre  du  jour  à  l'armée,  le  maréchal  de 
Mac-Mahon  déclare,  en  termes  énergiques,  qu'il  rem- 
plira «  jusqu'au  bout  »  la  mission  qui  lui  a  été  con- 
fiée. Que  faut-il  de  plus  pour  rassurer  le  monde  des 
affaires?  Aussi  l'argent  abonde-t-il  ;  aussi  le  5  %  esir 
if~fcoté  99  fr.  55  le  31  juillet  ;  en  un  mois,  il  a  monté  de 

4  francs. 
La  rente  traverse  assez  heureusement  le  mois  d'août 

qui  voit  s'élever  de  nouvelles  difficultés  à  l'extérieur. 
Il  s'agit  cette  fois  de  l'Espagne,  des  carlistes,  de  l'Alle- 
magne aussi  qui  protège  le  gouvernement  de  Madrid. 
On  redoute  les  manifestations  que  va  peut-être  provo- 
quer l'anniversaire  du  4  septembre.  Cependant  la 
Bourse  célèbre  à  sa  façon  ce  fameux  anniversaire  :  le 

5  %  français  atteint  le  pair  à  terme;  le  lendemain  il 
est  coté  100  fr.  20  au  comptant,  100  fr.  40  à  terme. 

La  politique  fait  trêve  de  nouveau.  Le  chef  de  l'Etat 
voyage  et  rencontre  partout  un  accueil  sympathique. 
Hausse  des  Le  calms  règne  presque  partout.  Les  émissions  se  suc- 
cèdent et  réussissent.  Nos  meilleures  valeurs,  entraî- 
nées à  la  suite  de  la  rente,  commencent  à  monter.  Jus- 
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<iirà  la  fin  d'octobre  notre  5  %  évolue  autour  (Je  ce 
ars  de' 100  francs;  s'en  écartant  à  peine.  Les  appré- 
hensions que  fait  naître  l'approche  de  la  rentrée  de 
l'Assemblée  n'exercent  sur  les  cours  qu'une  très  faible , 
influence;  la  politique  peut  de  nouveau  sévir;  la  Bourse 
l'abandonne  en  quelque  sorte  à  elle-même  et,  quelles 
qiio  soient  les  émotions  du  dehors,  elle  ne  laisse  pas 
tomber  la  rente  au-dessous  des  cours  acquis. 

Ainsi,  la  rente  au  pair,  l'indifférence  politique, 
l'unique  souci  de  l'ordre  :  tel  est  le  bilan  de  l'année 
1874,  embrassée  d'un  coup  d'œil  et  que  nous  étudie- 
rons maintenant  en  détail  au  seul  point  de  vue  fman- 
cier. 


Bilan  de  i8T4 
renie    an    pair 
indifférence  jm.M 
tique;  souci   de 
l'ordre. 


II 


Importance 
financière  de  la 
hausse  de  la 
rente. 


Au  seul  point  de  vue  financier  la  plus-value  acquise 
}ûir  nos  rentes  est  assurément  un  résultat  considérable. 
Dans  sa  marche  rapide,  la  rente  devait  entraîner  à  sa 
suite  la  plupart  de  nos  meilleures  valeurs;  aussi  cons- 
tatons-nous, à  quelques  exceptions  près,  une  amélio- 
ration générale  et,  si  ce  mouvement  n'a  pas  été  plus 
"^''nsible  encore,  c'est  que  le  public,  fidèle  à  nos  fonds 

Rtat  n'a  pas  discontinué  d'acheter  de  la  rente  mal- 
gré son  haut  prix. 

Tandis  que  le  5  %  s'élevait  de  6  francs  dans  le  cours 
de  cette  année,  le  3  %  gagnait  3  fr.  10  et  le  4  1/2  %  5  fr.  50. 

Parmi  les  valeurs  de  placement  qui  sont  les  pre- 
mières à  profiter  de  la  hausse  de  nos  rentes,  il  faut  placement  pron: 

,,.,..,,,..  tant  de  la  hausse 

a  abord  citer  les  obligations  de  nos  emprunts  de  villes,    *ie  la  rente. 
celles  du  Crédit  foncier,  celles  aussi  de  nos  principales 
compagnies  de  chemins  de  fer. 

Les  divei-ses  obligations  de  la  ville  de  Paris,  qui  pou- 
vaient sembler,  il  y  a  deux  ans,  peu  susceptibles 
d'amélioration  avant  un  long  temps,  ont  fait  de  remar- 
quables progrès.  Lee  obligations  1855-1860  ont,  depuis 


Valeurs    de 
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le  commencement  de  l'année,  monté  de  21  fr.  25  ;  (1)  les 
obligations  1865  de  27  fr.  25;  les  obligations  1869  de 
21  francs  ;  les  obligations  1871  de  26  fr.  50  ;  enfin  celles 
de  l'emprunt  1872  ont  atteint  le  pair  qu'elles  gardent 
fermement.  Ces  divers  titres  ont  une  clientèle  fort 
nombreuse,  fort  étendue,  ils  sont  surtout  recherchés 
par  l'épargne;  il  s'est  donc  produit  là  un  accroissement 
notable  de  la  fortune  mobilière. 
Gréd/t^foncfer*^"  Lcs  divcrscs  Obligations  émises  par  le  Crédit  fon- 
cier n'ont  pas  été  moins  heureuses  et  c'est  là  un  signe 
excellent.  Les  obligations  foncières  de  500  francs  4  % 
ont  monté  de  48  fr.  75,  les  foncières  3  %  ont  monté 
de  64  fr.  75,  les  foncières  1863  ont  monté  d'environ 
50  francs,  les  communales  de  45  fr.  25,  les  communales 
départementales  de  22  fr.  50.  Il  est  inutile  sans  doute 
de  faire  observer  ici  combien  une  telle  amélioration 
est  importante  non  seulement  pour  les  porteurs  de 
titres,  mais  aussi  et  surtout  pour  la  prospérité  de  notre 
grande  institution  de  crédit  foncier  qui,  la  valeur  de 
ses  obligations  s'élevant,  peut  reprendre  et  multiplier 
ses  prêts. 
Obligations  de      L'auuéc  1874,  principalement  dans  ses  derniers  mois, 

chemins  de  fer.  ,  ,„  f,  ,,,.  ,         ,  ■  ,» 

a  ete  très  favorable  aux  obligations  de  chemms  de  fer. 
Le  public  leur  a  rendu  la  faveur  qu'elles  méritent  et 
l'on  peut  dire  que,  si  ces  titres  n'ont  pas  encore  acquis 
leur  vraie  valeur,  ils  ont  du  moins  retrouvé  leurs  an- 
ciens et  nombreux  clients. 

La  hausse  de  l'année  est  de  15  fr.  25  pour  les  obli- 
gations de  l'Est,  de  27  francs  pour  celles  du  Lyon  (fu- 
sion), de  25  fr.  50  pour  les  obligations  Nord,  de 
26  fr.  75  pour  les  obligations  Orléans,  de  27  fr.  50  pour 
les  obligations  du  Midi,  de  26  francs  pour  celles  de 
rOuest.  Les  obligations  de  la  compagnie  des  Charentes 
se  sont  élevées  de  254  francs  à  268  francs;  les  bons  des 
Charentes,  qui  valaient  220  francs  au  commencement 
de  l'année,  valent  aujourd'hui  248  fr.  75  et  249  francs: 

(î)  D'après  les  cours  du  2  jnrvjcr  et  du  21  déc  mbre  1874. 
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:1s  atteignent  leur  taux  de  remboursement.  Enfin  les 
obligations  de  la  Vendée  ont  monté  de  2^  francs  à 
249  francs. 

Ctitains  groupes  de  valeurs  qui  précédemment  pa- 
raissaient écrasées  par  la  spéculation  ont  été  particuliè- 
ment  favorisées.  Ainsi  nous  avons  vu  les  obligations 
du  Nord  de  l'Espagne  (priorité)  s'élever  de  174  francs 
à  201  fr.  50,  celles  à  revenu  variable  de  95  francs  à 
ifô  francs,  tandis  que  les  actions  de  cette  même  entre- 
prise, cotées  73  fr.  75  le  2  janvier,  se  relevaient  graduel- 
lement jusqu'au  cours  actuel  de  240  francs.  A  côté  de 
<es  titres,  tout  près  d'eux,  les  actions  du  Crédit  mobi- 
lier espagnol,  qui  valaient  352  fr.  50  au  début  de 
l'année,  montaient  plus  rapidement  encore  et  dou- 
blaient presque  de  valeur.  Moins  heureux  était  le  Crédit 
mobilier  français  dont  les  actions,  cotées  322  francs  le 
2  janvier,  ont  péniblement  atteint  le  cours  de  350  francs. 

Les  actions  des  principaux  établissements  de  crédit   ..V;.*'*'"*  "^^ 

^  •^  établisse  ment* 

ont  d'ailleurs  profité  dans  une  certaine  mesure  du  de  crédit. 
mouvement  général  des  valeurs.  La  plupart  ont  éprouvé 
de  la  hausse;  cependant  les  actions  de  la  Banque  de 
France,  du  Comptoir  d'escompte  et  de  la  Société  algé- 
rienne ont,  fMDur  des  causes  diverses,  subi  un  temps 
d'arrêt.  Il  faut  bien  reconnaître  que  les  valeurs  de 
cette  nature  ne  ressentent  d'ordinaire  que  tardivement 
les  effets  d'une  amélioration  du  marché;  nous  ne  di- 
sons pas  qu'elles  sont  les  moins  favorisées,  mais 
qu'elles  sont  favorisées  les  dernières;  le  bénéfice  n'est 
pas  moindre,  mais  il  est  plus  lent  à  se  produire.  Leur 
prix,  généralement  élevé,  les  rend  peu  accessibles  aux 
capitalistes  modestes  qui  se  portent  tout  d'abord  sur 
la  rente,  sur  les  emprunts  des  villes,  sur  les  obliga- 
tions de  chemins  de  fer.  C'est  seulement  quémd  ces 
dernières  valeurs  ont  atteint  de  hauts  cours  que  les 
capitaux  commencent  à  refluer  vei-s  les  actions  de 
chemins  de  fer,  les  actions  d'entreprises  industrielles 
et  les  actions  des  sociétés  de  crédit.  L'épargne  va  d'abord 
à  l'obligation,  dont  le  revenu  est  fixe  et  à  laquelle  est 
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Actions     fie 
ctieniifls  de   fer. 


Valeurs  indus- 
trielles. 


Ponds     d'État 
étrangers. 


attachée  unt  i^araiitie  certaine;  elle  ne  va  à  l'action 
qu'attirée  paj*  l'e.^poir  d'im  dividende  important.  Or  les 
gros  dividendes  ne  se  distribuent  que  dans  les  années 
dô  grandes  aiîaires  ei,  si  bonne  qu'elle  puisse  paraître, 
l'année  1874  n'est  pas,  pour  les  institutions  de  crédit, 
une  année  d'affaires. 

Il  s'en  faut  bien  toutefois  que  toute,  les  actions  aient 
été  délaissées.  Celles  de  nos  grandes  compagnies  ont 
prospéré.  Les  actions  de  l'Est  ont  monté  de  20  francs, 
celles  du  Nord  de  50  francs,  celles  de  l'Orléans  de 
32  fr.  50;  les  actions  de  l'Ouest  ont  monté  de  37  fr.  50, 
celles  du  Midi  de  42  francs. 

Quant  aux  chemins  de  fer  étrangers,  leurs  actions 
ont  eu  des  fortunes  diverses.  Nous  avons  vu  que  «vtî»»s 
du  Nord  dé  l'Espagne  avaient  triplé  de  prix  et  au  deià; 
celles  du  Saragosse-Pampelune-Barcelone  se  sont  élevées 
de  60  francs  à  210  francs;  celles  des  Chemins  portugais 
ont  monté  de  plus  de  40  francs.  Mais,  par  contre,  les  ac- 
tions des  Chemins  autrichiens  ont  baissé  de  77  fr.  50, 
celles  des  Chemins  lombards  d'autant;  les  actions  du 
Nord-ouest  d'Autriche  de  88  fr.  75. 

L'année  1874  n'a  pas  été  mauvaise  pour  les  valeurs 
industrielles;  nous  ne  parlons  ici  que  des  plus  impor- 
tantes ou,  du  moins,  de  celles  qui  sont  le  plus  répan- 
dues sur  notre  marché.  Les  actions  des  Magasins 
généraux  ont  monté  de  105  francs,  celles  des  Omnibus 
de  Paris  de  101  francs;  les  actions  des  Petites  voitures 
ont  gagné  57  fr.  50,  celles  des  Messageries  maritimes 
16  fr.  25,  les  actions  du  Gaz  parisien  107  fr.  50,  celles 
du  Canal  de  Suez  environ  23  francs. 

Que  dire  des  fonds  d'Etat  étrani^ers  dont  les  tilres 
circulent  dans  notre  pays?  Peu  de  chose,  en  vérité, 
sinon  que  les  meilleurs,  ceux  sur  lesquels  il  ne  s'est 
jamais  élevé  attcun  doute,  ont  gardé  la  confiance  du 
public,  que  les  autres  ont  naturellement  subi  quelques 
vicissitudes  ou  rencontré,  sur  notre  place,  un  accueil 
assez  froid.  Ainsi  les  fonds  russes,  les  fonds  améri- 
cains, la  dette  autrichienne  convertie,   les  obligations 
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domaniales  d'Autriche,  ont  ou  gardé  ieurs  cours  élevés 
ou  acquis  une  certaine  plus-value.  L'Italien  a  gagné 
7  francs  environ;  le  Péruvien  en  a  gagné  8,  mais  diffici- 
lement, et  il  est  à  craindre  qu'il  ne  les  conserve  pas. 
Les  fonds  égyptiens  ont  montré  bien  peu  de  fermeté; 
les  fonds  espagnols  sont  restés  toute  Tannée  à  des 
cours  infimes  ;  enfin  les  fonds  turcs  ont  sensiblement 
fléchi.  En  ce  qui  touche  ces  derniers,  on  sait  quelles 
aventures  ils  ont  traversées:  mission  de  Sadyck-Pacha, 
convention  conclue  puis  annulée,  pénurie  du  Trésor 
ottoman,  défaut  de  ponctualité  dans  certains  paie- 
ments. Peut-être  la  crise  que  traverse  le  crédit  de  la 
Turquie  touche-t-elle  à  sa  fin;  peut-être  aussi  l'inter- 
vention de  la  Banque  ottomane  dans  les  finances  de 
1  empire  rassurera-t-elle  le  public  et  ranimera-t-elle  la 
confiance  :  nous  ne  pouvons  ici  qu'exprimer  une  espé- 
rance. 

En  somme  et  à  part  quelques  points  noirs,  il  ne  faut  concinsioB. 
pas  trop  se  plaindre  de  l'année  1874.  Elle  a  été  tout 
ce  qu'elle  pouvait  être  :  une  année  d'attente.  Au  point 
le  vue  financier,  elle  a  donné  des  résultats  satisfai- 
sants :  les  capitaux  disponibles  ont  repris  courage 
et  se  sont  montrés  ;  la  plupart  des  bonnes  valeurs  se 

nt  améliorées;  on  n'a  fait  que  peu  d'affaires,  il  est 
>  rai,  mais  on  s'est  préparé  à  en  faire  et  on  est  prêt  ; 
puisse  1875  utiliser  toutes  les  ressources  que  nous  pos- 

dons,  toutes  les  forces  que  nous  avons  rassemblées. 
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Bien   quelle   parût  trop   vide   de   faits   importants, 
l'année  1874  n'avait  cependant  pas  été  défavorable  aux 
grands  intérêts  de  la  nation.  Elle  fut,  on  ne  doit  pas 
l'oublier,  Vannée  de  la  rente  5  %  au  pair.  Que  dire  de 
l'année  1875?  Certes,   elle  ne  ressemble  guère  à  son 
aînée;  elle  est  bondée  de  faits  politiques,  économiques 
et  financiers.  Il  serait  difficile  de  trouver  année  plus 
remplie.  A-t-elle  été  bien  ou  mal  remplie?  tout  ce  qu'elle 
nous  a  apporté  doit-il  être  considéré  d'un  regard  éga- 
lement satisfait?  C'est  ce  que  nous  jugerons  à  l'examen. 
Toujours  est-il  que,  pendant  ces  douze  mois,  ce  ne  sont 
ni  les  événements  imprévus,  ni  les  émotions  soudaines 
qui  ont  manqué  au  pays.  Cette  année  peut  être  appelée 
Vannée  des  surprises;  chaque  mois  a  la  sienne  et  la 
dernière  n'est  certainement  pas  la  moindre.  Il  semble 
que  tous  les  faits  qui  se  sont  succédé,  et  ceux-là  mêmes 
qui  doivent  avoir  la  plus  grande  portée  et  les  plus 
graves  conséquences,  ne  soient  qu'une  suite  d'improvi- 
sations nées  subitement,  spontanément,  et  rattachées 
entre  elles  par  des  liens  si  ténus  qu'ils  échappent  aux 
regards  les  plus  exercés. 
Examinons  d'abord  les  faits  politiques. 

Au  mois  de  janvier,  TEspagne,  qui'  ne  fait  pas  ses     Beatanration 
alTaires  comme  tout  le  monde  ou  plutôt  qui  ne  les  fait  en  fepi«^  ** 
comme  personne,  l'Espagne  qui  paraissait  se  complaire 
dans  sa  languissante  anarchie,  s'aperçoit  tout  à  coup 
qu'elle  est  restée  monarchiste  et,   sur-le-champ,   pro- 
clame roi  le  jeune  fils  d'Isabelle  IL 
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Au  mois  de  février,  alors  que  toute  transaction  entre 
les  partis  semblait  impossible,  ^lors  que  toute  tentative 
de  conciliation  semblait  devoir  être  vaine,  on  voit  avec 
étonnement  une  Assemblée  nationale  divisée  et  frac- 
tionnée à  l'infmi,  voter  la  constitution  républicaine  qui 
nous  régit  aujourd'hui. 

Au  mois  de  mars,  alors  qu'une  crise  ministérielle  pro- 
longée semble  devoir  déterminer  la  nomination  d'un 
cabinet  extra-parlementaire,  on  apprend  qu'il  s'est  cons- 
titué, en  quelques  heures,  un  ministère  au  sein  duquel 
se  rencontrent  M.  Buffet  et  M.  Dufaure,  M.  de  Meaux  et 
M.  le  duc  Decazes. 

Le  mois  d'avril  noue  et  dénoue  les  complications  de 
l'incident  prusso-belge,  soulevé  par  la  question  reli- 
gieuse. 

Le  mois  de  mai  réunit  à  Berlin  les  empereurs  d'Alle- 
magne et  de  Russie  ;  l'entrevue  considérée  d'abord 
comme  ne  pouvant  avoir  d'importance  politique,  est 
regardée  tout  à  coup  comme  ayant  un  caractère  hostile 
et  de  nouvelles  craintes  saisissent  les  partisans  de  la 
paix. 

Au  mois  de  juin,  le  moins  troublé  de  tous  au  point  de 
vue  politique,  on  voit  l'accord  s'établir  sur  le  principe 
de  la  liberté  de  l'enseignement  supérieur.  Mais  une 
grande  douleur  était  réserv^ée  au  pays  :  les  inonda- 
tions dévastent  nos  riches  provinces  du  Midi  et  cau- 
sent des  désastres  que  la  charité  publique  s'efforce  de 
réparer. 

Le  mois  de  juillet  apporte  le  vote  définitif  de  la  loi  sur 
les  pouvoirs  publics  et  le  rapport  Savary  sur  lequel  s'en- 
gage une  discussion  qui  est  close  par  une  déclaration 
ministérielle  dont  le  parti  bonapartiste  ne  pouvait  que 
se  réjouir. 

Au  mois  d'août  la  politique  extérieure  enregistre  les 
troubles  de  l'Herzégovine,  triste  prélude  de  nouvelles 
difficultés  autrement  graves.  Au  compte  de  la  politique 
intérieure,  il  faut  inscrire  les  manifestes  de  M.  Naauet 
et  ses  théories  économiques  et  financières. 
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Le  mois  de  septembre  n'est  pas  le  moins  rempli.  Ce 
sont  encore  des  discours  radicaux.  C'est  encore  l'étrange 
surprise  que  causent  et  la  publication  de  la  lettre  de 
l'amiral  de  la  Roncière  et  la  mesure  dont  il  est  l'objet. 
Puis  viennent  une  suite  de  discours  ministériels  ou 
quasi-ministériels  qui  apprennent  à  la  France  qu'elle  est 
riche,  très  riche,  ce  qu'elle  ne  savait  peut-être  pas  assez, 
mais  ce  que  surtout  sauront  toujours  trop  ceux  qui 
envient  sa  prospérité  ou  convoitent  sa  richesse. 

Au  mois  d'octobre  surgissent  les  difficultés  de  la  ques- 
tion d'Orient,  les  résolutions  désastreuses  de  la  Porte. 

Novembre  vient  nous  prouver  à  combien  peu  tiennent 
les  résolutions  politiques  les  plus  fermes.  Le  ministère 
Buffet,  d'abord  menacé,  finit  par  triompher  et  le  scru- 
tin d'arrondissement  est  voté,  supplantant  le  scrutin 
de  liste  qui  paraissait  avoir  séduit  une  majorité  considé- 
rable. 

Enfin  décembre,  qui  n'a  point  donné  son  trente-et- 
unième  jour,  c'est-à-dire,  peut-être,  sa  dernière  surprise, 
nous  a  tout  d'abord  apporté  la  foudroyante  nouvelle  de 
l'achat  par  l'Angleterre  des  176,000  actions  de  Suez  du 
kl'édive.  Nous  ne  comptons  ici  que  pour  mémoire  lej 
singuliers  étonnements  que  nous  cause,  au  moment  où 
nous  écrivons,  l'élection  des  sénateurs. 

Ce  n'est  donc  pas,  on  le  voit,  l'imprévu  qui,  en  poli- 
tique, nous  a  fait  défaut  et  l'on  ne  saurait  prétendre,  si 
l'on  considère  la  gravité  des  faits,  que  la  France  a  eu 
tort  de  s'émouvoir.  Mais  on  a  éprouvé,  dans  un  autre 
ordre  d'idées,  des  émotions  aussi  faciles  à  justifier. 

Passons  maintenant  aux  faits  économiques  et  finan- 
ciers. 

Le  mois  de  janvier  nous  a  apporté  un  premier  deuil  : 
la  mort  de  M.  Emile  Pereire  dont  le  nom  se  rattachait  à 
tant  d'entreprises  qui  ont  contribué  au  développement 
de  notre  activité  industrielle  et  financière.  Ce  mois  a  vu 
entrer  dans  le  domaine  de  la  pratique  la  belle  concep- 
tion qui  a  pour  objet  de  supprimer  la  mer  entre  le  con- 
tinent et  l'Angleterre  :  le  projet  de  tunnel  sous  le  Pas  de- 
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Calais.  Enfin  ce  mois  nous  donne  un  premier  avertis- 
sement sur  l'avenir  des  finances  turques  :  les  valeurs 
ottomanes  commencent  à  baisser. 

Au  mois  de  février  s'effectue  un  autre  emprunt  de  la 
ville  de  Paris  dont  les  oblig'ations  sont  de  plus  en  plus 
recherchées  ;  mais  c'était  là  une  opération  prévue  qu'on 
attendait  et  que  beaucoup  de  capitalistes  désiraient.  Ce 
qui  surprit  sans  doute  fut  l'apparition  et  l'expansion 
presque  soudaine  d'une  personnalité  financière  fort 
remarquée.  M.  Philippart  apportait  des  idées  qui  sem- 
blaient nouvelles,  du  moins  sous  quelques  rapports,  et 
surtout  un  esprit  énergique  d'entreprise  qui  séduisit 
d'abord.  Tout  un  groupe  de  valeurs  que  son  patronage 
couvrait  dans  une  certaine  mesure,  profita  de  ce  succès 
qu'on  ne  croyait  pas  éphémère.  Un  autre  fait  important, 
présage  d'événements  plus  graves,  se  produisait  en 
môme  temps  :  les  divers  titres  de  la  compagnie  de  Suez 
étaient  admis  aux  négociations  officielles  sur  le  marché 
de  Londres. 

Parmi  les  émissions  de  février  mentionnons  un  em- 
prunt de  la  ville  de  Châlons-sur-Marne,  un  autre  de  la 
Banque  centrale  de  crédit  foncier  de  Russie,  un  troi- 
sième du  gouvernement  de  la  République  d'Haïti. 

Le  mois  de  mars  nous  fait  d'abord  assister  à  une  explo- 
sion de  hausse  sur  les  valeurs  du  groupe  dont  nous 
venons  de  parler.  M.  Philippart  remplace  M.  Hausmann 
au  Crédit  mobilier.  Le  capital  de  cette  société  est  porté 
h  160  millions  ;  une  émission  d'actions  de  priorité  est 
commencée  ;  un  procès  s'ouvre  et  ces  actions  sont  con- 
damnées. Une  grave  question  de  principe  s'élève  à  ce 
sujet  et  l'un  de  nos  avocats  les  plus  éminents  fixe  dans 
un  travail  remarqué  les  règles  sur  la  matière.  Le  Crédit 
iyonnais  double  son  capital,  afin,  dit-on,  de  ne  pas  être 
ibsorbé  par  M.  Philippart.  Les  projets  de  ce  financier 
portent,  paraît-il,  ombrage  à  de  puissantes  personnali- 
tés ;  on  croit  que  son  activité  puise  sa  principale  source 
à  l'étranger  ;  il  est  soupçonné,  accusé,  enfin  obligé  de 
s'arrêter  dans  sa  marche  trop  rapide  sans  doute.  Pen- 
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dant  ce  temps,  un  projet  de  loi  relatif  aux  rembourse- 
ment de  l'emprunt  Morgan  est  étudié  par  l'Assemblée 
nationale.  Le  mois  de  mars  doit,  croyons-nous,  paraître 
assez  rempli. 

Le  mois  d'avril  est,  lui  aussi,  très  mouvementé,  disons 
plus,  très  agité.  L'attention  du  monde  financier  est  tout 
entière  attachée  aux  variations  que  subissent  les  actions 
du  Crédit  mobilier  français  et  celles  du  Crédit  mobilier 
espagnol  qu'une  hausse  rapide  avait  poussées  à  des 
cours  fort  élevés.  M.  Philippart  tente  une  émission  d'ac- 
tions de  la  Société  auxiliaire  du  crédit  mobilier.  De  nou- 
veaux incidents  judiciaires  font  échouer  ses  projets.  Les 
actions  du  Crédit  mobilier  sont  frappées  d'une  déprécia- 
tion considérable,  ainsi  que  celles  du  mobilier  espagnol. 

Le  mois  de  mai  s'ouvre  sur  la  liquidation  désastreuse 
d'avril.  Le  marché  est  profondément  ébranlé.  Toutes  les 
valeurs  du  groupe  Philippart  sont  écrasées  ;  elles  en- 
traînent avec  elles  toutes  celles  qui  paraissent  en  être 
plus  ou  moins  solidaires  ;  seules,  nos  rentes  et  les 
valeurs  des  principales  compagnies  do  chemins  de  1er 
résistent  énergiquement  et  conservent  leurs  cours.  La 
loi  relative  au  mode  de  remboursement  de  l'emprunt 
Morgan  est  définitivement  votée. 

Dans,  le  mois  de  juin  cette  opération  qui  n'est  à  vrai 
dire  qu'une  simple  conversion  s'elTectue  avec  succès, 
tant  nos  fonds  d'Etat  ont  acquis  de  faveur  auprès  d'un 
public  qu'effraie  le  trouble  du  marché  des  valeurs.  On 
remarque  avec  un  commencement  d'inquiétude  la  fai- 
blesse des  fonds  turcs  qui  ne  peuvent  se  ralTermir  ; 
on  réclame  à  grands  cris  la  publication  du  budget  de 
la  Turquie.  M.  Philippart,  qui  semble  s'avouer  vaincu, 
donne  sa  démission  d'administrateur  du  Crédit  mobi- 
lier dont  les  actionnaires  forment  un  nouveau  conseil 
d'administration  sous  la  présidence  de  M.  Erlanger. 
L'impôt  de  3  %  sur  le  revenu  des  valeurs  mobilières 
est  étendu  aux  lots  et  primes  de  remboursement. 

Juillet  voit  s'élever  les  premiers  bruits  de  réduction  de 
la  rente  turque  ;  une  communication  officielle  publiée 
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par  le  Times  les  dément;  cette  déclaration,  bientôt  suivie 
de  la  publication  du  budget  de  l'empire  ottoman,  ne  ras- 
sure personne  :  la  baisse  continue.  Le  public,  en  dépit 
de  toutes  les  assurances,  ne  veut  plus  accorder  de  con- 
naisse des  ren-  fiance  à  la  Turquie  et  il  trouve  la  vraie  cause  de  la  faveur 

tes  françaises.         ,  ,  ,  .... 

de. nos  rentes  dans  ce  prnicipe  toujours  respecté  par  la 
France  d'assurer  le  paiement  de  sa  dette  annuelle  par 
des  ressources  ordinaires.  Notre  5  %  dépasse  le  cours 
de  105  francs  et  le  3  %  celui  de  65  francs;  on  prévoit 
déjà  l'éventualité  d'une  conversion  du  5  %. 
bonrdu^TJés"or^à  ^^  ïuois  d'août  CCS  prévisious  paraissent  de  plus  en 
long  terme.  pj^g  foudécs  ct  déjà  la  prcssc  discute  les  conditions  dans 
lesquelles  cette  conversion  s'effectuerait  le  plus  favora- 
blement. Le  ministre  des  finances  émet  des  bons  du 
Trésor  5  %  à  cinq  ans;  cette  émission  cause  une  vive 
émotion  sur  le  marché,  on  craint  une  concurrence  dan- 
gereuse pour  la  rente  ;  le  taux  des  bons  est  aussitôt 
abaissé  à  4  1/2.  Mais,  ce  qu'on  semble  redouter  encore, 
c'est  l'absorption  presque  complète  des  capitaux  par 
nos  fonds  d'Etat  aux  dépens  des  autres  valeurs.  Cette 
•crainte  est  mal  fondée  ;  ainsi  que  nous  l'avons  nous- 
même  démontré  par  un  simple  calcul,  l'argent  ne  peut 
manquer  aux  affaires  car  le  chiffre  des  capitaux  dispo- 
nibles laissés  sans  emploi  dans  nos  grandes  institu- 
tions de  crédit  seulement  s'élève  à  deux  milliards  et 
demi.  Les  fonds  étrangers  paraissent  se  raffermir  dans 
les  premiers  jours  du  mois,  les  fonds  turcs  eux-mêmes 
regagnent  quelque  terrain  et  la  situation  semble  devoir 
se  rasséréner,  lorsque  tout  à  coup  se  déclare  une  baisse 
formidable  sur  les  valeurs  ottomanes  ;  la  panique  de- 
vient aussitôt  générale  et  fait  nettement  ressortir  la 
solidarité  des  valeurs  d'un  même  marché  entre  elles. 
La  presse  cependant  reste,  en  majorité,  favorable  à  la 
Turquie;  elle  pense  qu'une  réaction  ne  tardera  pas  à  se 
produire. 

Le  mois  de  septembre  dément  ces  prédictions;  la  dé- 
fiance persiste  et  les  fonds  turcs  ne  peuvent  se  relever 
du  coup  qui  les  a  frappés.  Cependant  les  rentes  ita- 
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liennes  et  espagnoles  progressent;  il  se  produit  sur  les 
actions  du  Crédit  mobilier  espagnol  un  vif  mouvement 
de  hausse. 

Le  mois  d'octobre,  le  moins  animé  de  tous,  n'apporte 
aucune  amélioration  à  la  situation  du  marché  finan- 
ler;  les  affaires  sont  presque  nulles,  toute  l'attention 
-e  porte  sur  les  finances  turques;  les  fonds  ottomans 
continuent  à  baisser  tandis  qu'un  revirement  très  ac- 
cusé se  produit  dans  la  presse  française  qui,  de  fa- 
\orable  qu'elle  était  à  la  Turquie,  lui  devient  presque 
liCStile.  Le  dénouement  approche;  il  éclate  avec  vio- 
lence. On  apprend,  par  un  simple  télégramme,  les 
étranges  mesures  financières  prises  par  la  Sublime- 
Porte;  les  cours  des  fonds  turcs  s'écroulent  et  l'impres-     Fonds  otto- 

'  ^  mans.     Ecroule- 

5ion  générale  est  telle  que  la  plupart  des  établisse-   mem  des  cou», 
r.ionts  de  crédit  croient  devoir  nier  publiquement  les 
relations  quon  leur  attribue  avec  le  gouvernement  de 
Gonstantinople. 

Pendant  le  mois  de  novembre,  rien  ne  vient  atténuer 
lc.«  effets  qu'ont  produit  les  événements  du  mois  pré- 
cédent. Le  marché  reste  dans  une  profonde  atonie;  les 
fonds  turcs,  dont  le  sort  semble  devoir  être  partagé  par 
les  fonds  péruviens,  ont  tout  entraîné.  Nos  rentes  5  % 
mêmes  ont  fléchi  au-dessous  du  cours  de  103.  Cepen- 
ilant,  vers  la  fin  du  mois,  un  calme  relatif  s'établit;  le 
5  %  français  remonte  à  103  fr.  80;  les  fonds  italiens 
--'  relèvent,  les  fonds  égyptiens  retrouvent  de  meil- 
leurs cours.  Nos  bonnes  valeurs  de  chemins  de  fer,  vaicnredeche- 
qui  ont  toujours  montré  une  grande  fermeté,  sont  fort 
recherchées.  Dans  un  autre  ordre  de  faits,  on  re- 
marque sur  le  marché,  non  sans  étonnement,  une  sin- 
gulière évolution  des  esprits  :  les  idées  naguère  érnises 
par  M.  Philippart  et  si  vivement  combattues,  retrou- 
vent une  certaine  faveur  et  des  projets  de  fusion  entre 
diverses  lignes  nouvelles  sont  mis  en  avant  :  on  parle 
de  l'incorporation  du  réseau  de  la  Vendée  au  réseau 
des  Charente?;  on  voit  la  compagnie  du  Nord  affermer 
les  chemins  de  Lille  à  Valenciennes.  Mais,  tandis  que 
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les  divers  réseaux  français  tendent  à  se  rapprocher, 
les  chemins  autrichiens-lombards  se  séparent. 
Mort  de  M.       Enfm  décembre  paraît.  Il  emporte  un  des  hommes 

Schneider. 

les  plus  émments  du  pays,  M.  Schneider,  à  qui  l'in- 
dustrie française  doit  de  si  grands  progrès  et  de  si 
utiles  enseignements.  C'est  alors  qu'éclate  cette  mine 
creusée  en  Orient  par  l'Angleterre  et  qu'on  apprend 
qu'elle  vient  d'acquérir  une  autorité  prépondérante  sur 
l'entreprise  du  canal  de  Suez.  Nous  avons  dit  quelle 
était  l'importance  de  cet  événement  au  point  de  vue 
politique;  mais  il  serait  bien  difficile  d'apprécier  celle 
qu'il  peut  avoir  au  point  de  vue  financier.  On  peut 
tout  espérer  et  tout  craindre. 
1875  est  ran;      C'cst  sur  cc  doutc  et  sur  cette  émotion  que  nous 

née  des    siirpri-  ^ 

ses.  laisse  l'année  1875,  dont  le  tableau,  tracé  ici  à  grands 

traits,  doit  sembler  quelque  peu  incohérent.  La  part 
de  l'imprévu  pendant  ces  douze  mois  a  été  aussi  large 
que  possible  et  l'on  ne  voit  guère  la  place  que  la  lo- 
gique des  faits,  aussi  bien  que  celle  des  hommes,  y 
occupe.  L'année  1875  a  ouvert  bien  des  questions,  posé 
bien  des  problèmes,  commencé  bien  des  entreprises, 
elle  n'a  rien  terminé,  elle  n'a  rien  résolu  :  c'est  Vannée 
des  surprises. 

II 

Après  avoir  présenté  rapidement  le  tableau  de  cette 
année  si  remplie  et  si  tourmentée,  il  nous  reste  à  la 
juger  dans  ses  résultats  matériels  au  point  de  vue  pu- 
rement fmancier. 
Rentes  fran-  Lcs  événements  que  nous  avons  rappelés  ont  pu 
avoir  sur  les  rentes  françaises  une  influence  regret- 
table en  ce  sens  qu'ils  ont  pu  en  entraver  la  marche 
progressive;  ils  ne  l'ont  cependant  pas  complètement 
arrêtée  et,  en  dépit  des  émotions  éprouvées,  nos  fonds 
d'Etat  se  sont  encore  sensiblement  améliorés.  Le  ta- 
bleau suivant  donne  de  ces  progrès  la  proportion 
exacte. 


çaises 
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!                             RENTES 

COLRS 
du 

31  DÉCEMBRE 

1874 

COURS 
du 

il  DÉCEMBRE 

1875 

HAUSSE 

3  i'„ 

fr.    c. 

62  o5 

99  7»  »/2 
90  25 

ft.    c. 

66  70 
io4  i5 
9B  5o 

fr.    0. 

3  65 

i  421/2! 
5  25 

1 

4  1  :!  ■;,          

Les  porteurs  de  rentes  françaises  ont  donc  vu,  depuis 
1?  commencement  de  l'année,  leur  capital  s'augmenter 
d'environ  4  i/2  %.  La  rente  française  a  donné  un  pro- 
duit total  de  plus  de  9  %,  tant  en  revenu  annuel  qu'en 
plus-value  sur  ses  cours.  C'est  encore  là,  on  le  voit,  un 
excellent  placement.  Cependant  il  faut  prévoir  l'éven- 
tualité d'une  conversion  et,  pour  l'avenir,  rechercher 
d3  préférence  la  rente  3  %. 

Il  s'en  faut  de  beaucoup  que  les  fonds  d'Etat  étran- 
gers aient  eu  la  même  fortune.  Sauf  les  fonds  italiens 
qui  ont  monté  et  les  fonds  anglais,  russes  et  améri- 
cains qui  ont  à  peu  près  gardé  leurs  cours,  la  baisse 
a  été  générale  et,  malheureusement,  ses  conséquences 
sont  supportées  par  un  grand  nombre  de  capitalistes 
français. 


Fonds  d'État 
étrangers. 


COURS 

COIRS 

EMPRUNTS 

au 

31  DÉCEMBRE 

187i 

du 

Il  DÉCEMBRl 
1H7;i 

H.\USSE 

BAISSE 

1 

fr.      0 

fr.    c. 

fr.    c. 

fr.    c. 

Emprunt  italien  5  % 

63  6o 

73  a5 

à  66 

„ 

Emprunt  turc  5  % 

46  73 

a4  06 

1 

2i  70 

1  Emprunts  ottomans  1>>HU. 

327  00 

167  5o 

„ 

Iha  Bo 
li3  00 

,          —                 —         l-Xvi. 

353  00 

160  00 

» 

—               —        ISCm. 

35i  00 

163  00 

m 

iqi  00 

—               —        l*«Kt. 

27^50 

262  00 

i4o  00 

a 

i3<  5o 

—               —        1873. 

i3o  00 

a 

i3-i  00 

Emprunt  ojfyptien  1873.. . 

383  00 

3.Ï7  5o 
33  00 

» 

-26  20 

Emiuunl  péruvien  tt  "o- . 

69  00 
i8  3/i 

36  uo 

Rente  extér"  espagnole  . . 

aoi/4 

1   1/2 

Comme  on  le  voit,  c'est  un  véritable  désastre  pour  les 
porteurs  de  valeurs  turques.  Sans  doute,  à  l'avenir,  les 
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Actions  des  so 
clétés  de  crédit 


capitaux  se  montreront  plus  prudents  et  Ton  aura  soin 
de  rechercher  dans  les  fonds  étrangers  non  plus  les 
gros  revenus,  mais  la  sécurité  du  litre;  on  devra  tenir 
plus  de  compte  de  la  prospérité  d'un  pays  que  des  pro- 
messes de  son  gouvernement. 

L'année  n'a  pas  été  aussi  mauvaise  pour  nos  établis- 
sements de  crédit  qu'on  a  pu  le  craindre  tout  d'abord. 
.  Il  était  permis  en  effet  de  penser  que  les  paniques  vio- 
lentes qui  se  sont  produites  sur  le  marché  effraieraient 
les  porteurs  de  titres,  disposés  à  croire  les  sociétés  plus 
ou  moins  atteintes  ou  plus  ou  moins  engagées.  Si  les 
progrès  réalisés  par  les  actions  de  quelques-uns  de 
nos  meilleurs  établissements  ne  sont  pas  très  consi- 
dérables, on  doit  néanmoins  se  féliciter  de  leur  avoir 
Vd  montrer  une  fermeté  presque  inébranlable.  Ce  fait 
témoigne-  de  la  confiance  que  le  public  conserve  dans 
ces  solides  institutions. 


Actions  des 
chemins  de  fer 
français. 


ACTIONS 


Banque  de  France 

Crédit  foncier , 

Comptoir  d'escompte. . . . 

Crédit  industriel 

Société  générale 

Crédit  mobilier 

Banque  ottomane 

Crédit  mobilier  espagnol 


COliRS 
du 

31  DÉORMBRE 

1874 


COURS 
du 

■21  DHr."MBnE 

1875 


3.790  00 

3.915  00 

860  00 

9i5  00 

557  5o 

617  5o 

675  00 

735  00 

540  00 

528  75 

'Sfio  00 

192  5o 

690  00 

460  00 

672  5o 

706  00 

HAUSSE 


fr.    c. 

125   00 

ri5  00 
60  00 
60  00 


32  5o 


BAISSE 


11  25 
167  5o 
23o  00 


On  ne  peut  manquer  de  remarquer  la  hausse  impor- 
tante des  actions  de  la  Banque  de  France,  la  fermeté 
de  la  Société  générale  qui  a  à  peine  faibli  en  dépit  des 
agitations  du  marché,  la  plus-value  acquise  par  les 
titres  du  Crédit  mobilier  espagnol  qui  a  eu  pendant 
l'année  de  si  brusques  variations,  enfm  la  baisse  des 
actions  de  la  Banque  ottomane. 

Les  actions  de  nos  chemins  de  fer,  bien  qu'elles 
soient  moins  accessibles  à  la  petite  épargne  que  les 
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îbligalions,  ont  été  cependant  fort  recherchées;  elles  ont 
parcouru  une  brillante  carrière.  Les  honneurs  de  la 
îanipag-ne  reviennent  certainement  à  nos  grandes  com- 
pagnies et  à  quelques-unes  des  principales  compagnies 
secondaires. 

Les  résultats  acquis  pour  les  six  premières  lignes 
sont  les  suivants  : 


ACTIONS 

COURS 
da 

31  DÉCEMBRE 

is:; 

COURS 
du 

il  DËCEMBRS 

»8-5 

HAUSSE 

t>t                                 

rr.   c 

5i3  75 
88i  5o 
657  5o 

565  00 

fr.    «. 

572  5o 

962  5o 

720  03 

1.207  5o 

fr.    «. 

58  75 
80  00 
67  ôo 
110  00 
110  00 
52  5o 

Les  progrès  des  obligations  de  chemins  de  fer  ont  été, 
pendant  Tannée,  des  plus  remarquables.  Le  public 
persiste,  avec  raison,  à  voir  dans  ces  titres  des  valeurs 
de  tout  repos,  donnant  un  revenu  fixe  satisfaisant,  avec 
une  prime  de  remboursement  encore  assez  large,  et 
une  sécurité  entière  pour  l'avenir.  Le  prix  relativement 
élevé  qu'ont  atteint  les  obligations  des  six  grandes  com- 
pagnies a  fait  refluer  une  clientèle  nombreuse  vers  les 
bonnes  compagnies  de  second  ordre  dont  les  obliga- 
tions paraissent  le  plus  sûrement  garanties;  certaines 
lignes  même  d'intérêt  local  ont  été  favorisées.  Nous 
ne  donnons  ici  que  les  principaux  résultats. 


Obligations  ia 
shemins  de  tut. 


CTiBLlaV 
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COMPAGNIES 


Est  3  % 

Lyon  (rusioii) . . . 

Midi  3  % 

No-I  -i  % 

Orléans  3  %.   . . 

Ouest  3  % 

Cliarentes  3  %.. 
—         (bons) 


. COURS 

COURS 

du 

31  DÉCEMBRE 

du 

21  DÉCEMBRE 

HAUSSE 

187i 

18:3 

fr.    c. 

fr.    c. 

fr.    c. 

287  a5 
3o5  00 

3o9  Bo 

22  25 

3i8  5o 

i3  5o 

299  00 

3i6  00 

17  00 

3o4  75 

324  00 

ly  1^ 

3o5  75 

321  5o 

i5  70 

294  60 

317  75 

23  20 

2C6  00 

289  00 

23  00 

246  00 

269  00 

i3  00 

Titres  des  che- 
mins de  fer  étr  an- 
fers. 


Dans  cette  marche  générale  en  avant,  ce  sont,  on  le 
voit,  les  compagnies  de  l'Ouest,  des  Cliarentes,  de  l'Est 
et  du  Nord  qui  tiennent  la  tête. 

En  général,  l'année  a  été  plus  pénible  pour  les  che- 
mins étrangers.  Les  chemins  autrichiens,  lombards  et 
italiens,  restent  .encore  en  arrière.  Le  fait  capital  de  la 
campagne  de  1875  c'est  l'attitude  de  tout  un  groupe 
de  valeurs  dont  les  progrès  ont  justifié  nos  prévisions. 
Les  obligations  des  principales  lignes  espagnoles  sont 
aujourd'hui,  sur  notre  marché,  l'objet  de  négociations 
extrêmement  actives. 


Valeurs  diver- 
ses. 


COURS 

COURS 

TITRES 

du 

31  DÉCEMBRE 

187-i 

du 

21  DÉCEMBRE 

1875 

HAUSSE 

BAISSE 

fr.    0. 

fr.    c. 

fr.    c. 

fr.    c. 

Autrichiens  (actions) 

6g3  70 
285  00 

660  00 

s 

27  75 

l.ombards  (actions) 

245  00 

u 

4o  00 

—        (olilig.  anc.)  .. 

25o  75 

24l  00 

» 

9  7^ 

Cordoue-Pévillc  (oblijr  )  . 

24o  00 

249  00 

9  00 

Nord  de  l'Espagne  (oblig. 

de  priorité) 

202  50 

228  00 

25  5o 

)) 

Nord  de  l'Espaane  (oblig. 

variable  avec  coupons). 

188  5o 

225   00 

36  5o 

» 

Pampelune  (oblig.) 

i33  75 

147  5o 

i3  75 

» 

219  00 

243  75 

là  75 

» 

Il  ne  nous  reste  plus  qu'à  signaler  les  diverses  valeurs 
qui,  en  même  temps  que  celles  déjà  citées,  ont  attiré  le 
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plus  l'altenlion,  soit  par  leurs  progrès,  soit  par  leurs 
brusques  variations,  soit  par  les  avantages  qu'elles 
offrent  aux  capitalistes  de  tout  ordre.  Le  tableau  que 
ncus  en  donnons  ici  parle  de  lui-même  : 


VALEURS 


r  ■    parisienne  du  gaz  (act.).... 

I  lansatlantique  (act.) 

Paris  (ad.) 

SuL'Z  lacl.)   

—  (délégat.) 

—  (obligat.) 

IOblig.  laso 
—      iS65 
—      186J 
—     Iti.l 

V  —       —    (quarts).   . 
/  Obi.  fonc.4';5de5  0  fr. 

V  —   iiiO-i%  

Crédit  foncier.  J    —   500  fr.  3% 

/    —   commun.  3  %... 
\    —        —         18745% 


COIRS 

du 

31  DÉCEMBRE 

1874 


fr.    c 

845  oo 
930  oo 
630  00 
àji  5o 
4b7  5o 
48i  00 
Ht.  bo 
474  00 
3ii  5o 
2Si  5o 
72  5o 
4ja  5o 

»7  00 
47  b  00 
'd^b  00 
284  00 


COURS 

du 

21  DÉCEMBRE 

1875 


fr.    e. 

.070  00 
3i2  5o 
800  00 
745  00 

t)20  00 

5i6  20 
4^6  25 
4i)S  00 
36)  00 
345  00 
M  00 

C30  00 

100  00 

5oo  00 

417  5o 

295  00 


H.\USSE 


fr.  e. 

23o  00 
92  5o 
110  00 
272  5o 
1Û2  5o 
28  25 

43  75 

24  00 
48  .Se 
62  .50 
i5  5o 

7  60 
3  00 

25  00 
22  5o 
11  00 


Nous  ne  reviendrons  pas  sur  les  causes  qui  ont  dé- 

rminé  les  brusques  mouvements  de  cours  des  diffé- 
rents titres  de  la  compagnie  de  Suez.  Nous  rappellerons 
seulement  que  les  actions  paraissent  devoir  être  pré- 
férées aux  délégations;  le  public  comprend  déjà  la  dis- 
tinction importante  qu'il  faut  faire  entre  ces  deux 
valeurs. 

Faisons  remarquer  aussi  le  progrès  toujours  crois-     pucemenn. 
>imt  des  obligations  de  la  ville  de  Paris  et  des  quarts  J^^^^"*^"  «^"*- 
1871,   qui  offrent  un  placement  si  facile  aux   petites 
bourses;  la  même  considération  a  certainement  aussi 
•  ntraîné  le  public  vers  les  obligations  foncières  et  leurs 
dixièmes.  Toutes  les  valeurs  réunissant  des  avantages 

■mblables  et  des  facilités  identiques  sont  appelées  aux 
iiêmes  succès.  Obligations  de  chemins  de  fer,  obliga- 
tions d'emprunts  de  villes,  obligations  foncières,  obliga- 
tions d'entreprises   assimilables   aux   compagnies   de 
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chemins  de  fer,  forment  une  même  catégorie  de  valeurs 
que  le  public  recherchera  de  plus  en  plus  à  mesure 
que  s'abaissera  le  taux  de  capitalisation  de  nos  rentes. 
L'examen  des  divers  tableaux  que  nous  avons  donnés 
montre  que  ce  sont  précisément  les  valeurs  de  moindre 
revenu  qui  ont  le  plus  monté  et  qu'en  somme  les  por- 
teurs de  titres  ont  amplement  regagné  en  capital  la 
très  faible  diminution  d'intérêt  qu'ils  ont  eu  la  sagesse 
de  subir. 


I 


1876 


L'ANNÉE  DES  INQUIETUDES 


L'année  1876,  fort  agitée  au  point  de  vue  politique 
comme  au  pomt  de  vue  financier,  n'a  certainement  ap- 
porté avec  elle  rien  d'absolument  funeste;  elle  n'en 
devra  pas  moins  être  considérée  comme  la  plus  défavo- 
rable des  cinq  dernières  années  écoulées.  1872  et  1873 
avaient  été  sinon  des  années  d'affaires,  du  moins  des 
armées  d'activité.  Après  les  rudes  atteintes  de  la  guerre 
et  l'insurrection  de  la  Commune,  on  avait  tenté  de 
grands  efforli  qui  avaient  eu  des  résultats  heureux. 
1874  avait  mis  en  évidence  ces  résultats  et  montré  avec 
quelle  énergie  la  nation  s'était  appliquée  à  son  œuvre 
de  relèvement  et  de  reconstitution.  En  dépit  de  bien  des 
complications,  les  intérêts,  les  capitaux,  le  commerce, 
l'industrie  et  le  monde  des  affaires  s'étaient  rassurés 
et  il  était  devenu  possible  de  donner  à  cette  année  une 
désignation  empruntée  à  un  grand  événement  financier 
qui  eut  alors  une  portée  considérable  :  on  avait  pu 
l'appeler  /«//u/r  <h'  In  rente  nu  pair.  1875,  au  cours  de 
laquelle  un  vit  le  5  %  français  dépasser  le  cours  de 
10c-  francs  et  le  3  %  celui  de  65  francs,  ne  fut  pourt^inl 
pas  aussi  favorable  que  les  précédentes  au  développe- 
ment de  notre  prospérité.  Elle  méritait,  disions-nou? 
quand  elle  se  terminait,  d'être  appelée  Vannée  des  sur 
prises  et.  en  effet,  l'imprévu  y  eut  la  plus  grande  pari. 
Ce  fut  en  1875  que  s'ou\Tirent  assez  brutalement  îa 
plupart  des  questions  financières  et  politiques  que  1876 
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a  aggravées  sans  les  résoudre.  Cette  année  qui  se  ter- 
mine nous  a-t-elle  apporté,  sur  un  seul  des  litiges  ou 
des  problèmes  nés  sous  sa  devancière,  une  certitude 
quelconque?  A-t-elle  dissipé  des  craintes  ou  fait  con- 
cevoir des  espérances?  Non,  son  soleil  n'a  rien  éclairé 
et  aucun  de  ses' trois  cent  soixante-six  jours  n'a  apporté 
au  monde  un  seul  gage  de  sécurité  pour  l'avenir.  C'est 
187C  est  ran-  Vannée   des   inquiétudes,    inquiétudes   qu'elle   lègue   à 

neo  des  inquie-  ■*  '  ^  ^  ^ 

tudes.  celle   qui   va  la  suivre  et  que  celle-ci  aura  peut-être 

l'heur  d'apaiser. 

Est-ce  la  politique  qui  nous  aurait  donné  ce  gage 

tant  attendu,  cette  certitude  du  lendemain,  qui  permet 

aux  esprits  de  reprendre  tout  leur  calme  et  aux  affaires 

tout  leur  essor?  Revenons  un  peu  sur  ces  douze  mois. 

Éiecîionsséna-      En  janvier,  ce  sont  tout  d'abord  les  élections  séna- 
toriales. "'  ' 

toriales  qui  s'opèrent  avec  le  plus  grand  calme,  mais 

qui  divisent  tellement  les  voix  qu'on  ne  sait  à  première 
vue   s'il  sera  possible  de  former  dans  le   Sénat  une 
majorité.    A   l'extérieur,    l'insurrection    de   Bosnie    et 
d'Herzégow^ine  qui,  dès  l'année  précédente,  a  soulevé 
la   question   d'Orient,    continue   et   donne   lieu   à   une 
action  diplomatique  des  trois  puissances  du  Nord  dont 
la  pensée  s'affirme  dans  une  note  plus  fameuse  qu'effi- 
cace sur  les  réformes  applicables  en  Turquie.  Cepen- 
dant nos   rentes  que  l'année  avait  trouvées,    le  5   % 
à  104  fr.  50  et  le  3  %  à  66  francs,  ne  ressentent  encore 
aucune    influence    fâcheuse    des   préoccupations    poli- 
tiques, qui,  sans  doute,  n'ont  pas  acquis  une  intensité 
suffisante.  Le  3  %  dépasse  le  cours  de  66  fr.  50;  le 
5  %  celui  de  105  fr.  40. 
iaule?'°°*'^^'^      Février   apporte    l'agitation   inséparable    des    opéra- 
tions électorales  qui  se  pratiquent  sur  toute  l'étendue 
du   territoire   et   l'émotion   profonde   que   causent   les 
résultats  trop   peu   prévus   de   ces   élections.    Dès    ce 
moment,    on    peut    se    demander,    sans    trouver   une 
réponse  rassurante,  quelles  seraient  les  conséquences 
d'un  conflit  entre  une  majorité  de  droite  au  Sénat,  si 
elle  venait  à  se  constituer,  et  une  majorité  de  gauche 
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à  la  Chambre  des  députés.  On  trouve,  il  est  vrai,  une 
consolation,  purement  platonique,  en  pensant  que  le 
parti  qui  triomphe  sera  assez  sage  pour  rassurer  les 
intérêts.  La  question  d'Orient  suit  son  cours  tortueux 
i  tourmenté;  l'Espagne  seule  donne  quelque  espé- 
rance, les  carlistes  y  sont  battus. 

Tout  cela  assurément  n  est  pas  fait  pour  relever  nos 
fonds  publics  :  le  5  %  retombe  au-dessous  de  103  francs; 
le  3  %  est  coté  (S  fr.  85. 

Le  mois  de  mars  est  moins  rigoureux.  Dans  un  dis- 
cours prononcé  à  Lyon,  M.  Gambetta  donne  des  gages 
de  la  sagesse  des  groupes  républicains  et  des  bonnes 
intentions  qui  les  animent.  Les  scrutins  de  ballottage 
du  5  mars  sont  en  général  favorables  au  parti  conser- 
vateur. Enfin,  à  l'ouverture  des  Chambres,  le  nouveau 
ministère  Dufaure,  Ricard,  Léon  Say  présente  une  dé- 
claration programme  où  abcndent  les  phrases  rassu- 
rantes. Ce  ministère  qui  ne  doit  pas  voir  s'achever  le 
neuvième  mois  de  son  existence,  affirme  que  «  de  la 
pratique  loyale  des  lois  constitutionnelles  dépendent 
le  repos,  la  grandeur,  l'avenir  de  notre  pays  »;  que 
«  l'apaisement  des  esprits  aux  deux  extrémités  de 
l'Europe,  cet  ardent  désir  de  paix,  dont  tous  les 
peuples,  comme  tous  les  gouvernements,  sont  animés, 
favoriseront  les  négociations  commerciales  auxquelles 
le  gouvernement  se  prépare.  »  Les  ministres  terminent 
en  exprimant  l'espoir  que  les  difficultés  éventuelles 
seront  aplanies  «  par  l'accord  constant  des  deux 
Chambres.  » 

Le  monde  des  affaires  reprend  aussitôt  confiance  : 
le  5  %  remonte  à  104  fr.  85  et  le  3  %  à  66  fr.  50. 

Avril  s'écoule  sans  trop  d'encombre;  on  lève  l'état  de 
siège  dans  les  quatre  départements  qui  y  sont  encore 
assujettis.  La  commission  du  budget  s'organise  sous 
la  présidence  de  M.  Gambetta,  qui  s'attache  à  dé- 
montrer combien  la  prudence  est  nécessaire  en  matière 
de  finances  publiques.  Enfin  les  Chambres  prenneni 
leurs  vacances. 


Discoors  de  H. 
Gambetta  à  Lyon. 


3*  cabinet  D^ 
Taure.  Son  pnK 
gramme. 

M.  Léon  Say, 
ministre  des  fi- 
nances. 


Snp  pression 
complète  de  l'é- 
tat  de  siège. 

M.  r.ambetU, 
président  de  la 
commission  àm 
budget. 
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En  Orient,  la  Turquie  en  proie  à  des  difficultés  finan- 
cières presque  irrémédiables,  se  débat  contre  l'insur- 
rection toujours  ravivée. 

Le   mois  a   été   tranquille;    les   rentes   continuent  à 
monter,  le  5  %  s'élève  à  105  fr.  87,  le  3  %  touche  le 
cours  de  67  francs. 
Rejet  de  Tain-      Lg  mois  dc  mai  procure  au  parti  conservateur  de 

nisti6. 

réelles  satisfactions.  La  proposition  d'amnistie  présentée 
à  la  fois  par  MM.  Victor  Hugo  et  Raspail,  est  repoussée 
à  une  forte  majorité  par  la  Chambre  des  députés  et 
reçoit  au  Sénat  un  accueil  plus  significatif  encore. 
Toujours   10-      Au  dchors,  la  question  d'Orient  s'envenime;  l'attentat 

rient.  Entrevues  '  ^  ' 

impériales.  de  Salouiquc  cst  cousidéré  comme  une  manifestation 
des  sentiments  hostiles  de  la  population  musulmane 
contre  les  chrétiens.  L'entrevue  solennelle  des  deux 
empereurs  et  des  trois  chanceliers  a  pour  résultat  une 
note  diplomatique  qui  ne  paraît  pas  devoir  produire  plus 
d'effet  que  celle  rédigée  au  mois  de  janvier,  et  au  sujet 
de  laquelle  l'Angleterre  réserve  tout  d'abord  son  adhé- 
sion. 

Mais  la  Bourse  ne  s'effraie  pas  encore  des  compli- 
cations extérieures,  elle  se  contente  de  la  sécurité  au- 
dedans.  Le  3  %  qui  gagne  du  terrain  grâce  à  la  con- 
sistance que  prennent  les  bruits  de  conversion,  s'élève 
à  67  fr.  85;  le  5  %,  qui  a  un  peu  fléchi,  reste  à  105  fr.  10. 
i/enseigne-      Moius  favorablc  à  tous  égards,  le  mois  de  juin  voit 
iT collation  des  sc  dévcloppcr  à  la  Chambre  la  discussion  du  projet  de 
grades.  j^.  Q^y^-j^^  pour  objet  l'abrogatiou  des  articles  13  et  14 

de  la  loi  sur  l'enseignement  supérieur,  votée  en  1875. 
Il  s'agit  do  réserver  à  l'Etat  la  collation  des  grades.  La 
Chambre  des  députés  adopte  ce  projet,  non  sans  agiter 
l'opinion  publique,  qui  s'étonne  qu'il  soit  possible  de 
remettre  ainsi  en  question  des  lois  tout  récemment 
promulguées. 
M.  Buffet  séna-      L^  majoHté  de  droite  du  Sénat  s'affirme  en  nommant 

leur  inamovible.  ■' 

M.  Buffet  sénateur  inamovible,   en  remplacement  de 
M.  Ricard,  décédé. 
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Lie  mois  s'achève  sur  la  discussion  d'un  projet  fort 
bien  accueilli  par  le  public  :  le  nouvel  emprunt  de  la 
ville  de  Paris.  Le  produit  de  cet  emprunt  doit  être 
en  partie  consacré  à  l'exécution  de  travaux  dont  l'achè- 
vement coïncidera  avec  l'ouverture  de  l'exposition 
de  1878. 

Des  drames  sanglants  se  déroulent  à  Constantinople. 
Le  sultan  est  détrôné  et  ne  survit  pas  à  sa  chute. 
Son  successeur,  Mourad,  accorde  un  armistice  aux 
insurgés  de  la  Bosnie  et  de  l'Herzégowine.  Ces  faits 
sont  loin  de  calmer  les  inquiétudes  que  cause  la  ques- 
tion d'Orient.  Aussi  voit-on  le  5  %  redescendre  à 
lOi  fr.  60  et  le  3  %  à  67  fr.  35. 

Le  mois  de  juillet  apporte  avec  lui  de  graves  com- 
plications extérieures.  La  guerre  éclate  en  Orient;  la 
Serbie  et  le  Monténégro  embrassent  ouvertement  la 
cause  des  insurgés.  Ici  de  graves  questions  se  posent. 
Quelle  sera,  en  présence  de  cette  situation  nouvelle, 
l'attitude  des  puissances?  Quelle  sera  surtout  pour  la 
France,  la  conséquence  des  éventualités  qui  peuvent 
tout  à  coup  se  produire  ?  Ne  sera-t-elle  pas  forcée  de 
prendre  une  part  elïective  aux  événements  qui  se  pré- 
parent. L'inquiétude  est  grande,  mais  M.  le  duc  De- 
cazes  porte  à  la  tribune  des  déclarations  qui  ramè- 
nent le  calme  et  la  confiance.  Il  donne  au  Parlement 
l'assurance  que  l'attitude  de  la  France  sera  toute  de 
réserve;  il  rappelle  qu'elle  a  acheté  assez  cher,  trop 
cher  même,  «  le  droit  de  se  consacrer  exclusivement 
à  son  œuvre  d'apaisement  et  de  reconstitution  inté- 
rieure, qui  doit  être  son  unique,  sa  continuelle  préoccu- 
pation. » 

D'autre  part,  le  projet  de  loi  relatif  à  la  collation  des 
grades  est  rejeté  par  le  Sénat. 

Assurément  rien  n'est  résolu,  rien  n'est  réparé;  on 
ne  sait  si  l'on  doit  craindre  ou  espérer  ;  mais  on 
s'encourage  à  la  confiance.  Le  succès  considérable  de 
l'emprunt  de  la  ville  de  Paris,  en  dépit  des  vices  du 
mode  d'émission,  entraîne  le  oublie,  Iç  marché  efc  les 


L'n  nouvel  em- 
prunt de  la  ville 
de  Paris. 


Abd-al-Aziz 
détrôné,  avène- 
ment de  Monrad. 


Guerre  d'O- 
rient. Déclara- 
tions pacifiques 
du  duc  Decazes. 


Succès  de 
l'einpriint  ilo  |a 
ville  tie  l'diis. 
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cours  :  le  5  %  s'élève  au  delà  de  105  fr.  75;  le  3  % 
monte  jusqu'à  69  fr.  40. 
térieure"'"'^*'"  ^^  août,  OU  moute  eiicore  malgré  la  continuation  des 
hostilités  en  Orient.  Mais,  à  défaut  de  la  paix  au 
dehors,  on  jouit  au  dedans  d'une  complète  tranquillité. 
Les  Chambres  se  séparent  le  12.  MM.  de  Marcère  et 
Ghristophle  prononcent  à  Domfront,  leur  ville  natale, 
des  discours  qui  contiennent  de  larges  promesses  dont 
la  réalisation  complète  est  à  tous  les  points  de  vue 
désirable,  mais  paraît  encore  bien  lointaine.  «  La 
France  est  arrivée  »,  s'écrie  M.  de  Marcère,  tandis  que 
son  collègue  trace  un  vaste  programme  de  travaux 
publics  à  exécuter  :  chemins  de  fer,  rivières,  ca- 
naux, etc.  Si  peu  de  confiance  qu'on  ait  dans  l'avenir, 
le  pays  aime  à  entendre  parler  d'affaires;  aussi,  disions- 
nous,  la  Bourse  monte  :  le  5  %  est  à  106  fr.  30,  le  3% 
à  71  fr.  80. 
Déposition  de      Au  Commencement  du  mois  de  septembre,  la  question 

Mourad.    Avene-  ^  i  -a 

ment  d'Abd-ui-  d  Orient  semblait  s'apaiser,  quand  tout  à  coup  on  ap- 
^^^  '  prend  la  déposition  de  Mourad  V,  successeur  du  mal- 

heureux Abd-ul-Aziz;  il  est  remplacé  par  Abd-ul- 
Hamid,  son  frère.  Ces  révolutions  de  palais,  de 
quelques  formalités  qu'elles  soient  entourées,  pro- 
duisent le  plus  déplorable  effet.  Malgré  les  victoires 
que  les  Turcs  remportent  sur  les  Serbes,  en  dépit  d'une 
suspension  d'armes  de  dix  jours  et  des  propositions  de 
paix  que  fait  le  gouvernement  du  Sultan,  les  pessi- 
mistes semblent,  cette  fois,  l'emporter.  Les  fonds  otto- 
mans sont  en  baisse  nouvelle  ;  le  5  %  turc  se  cote  à 
grand'peine  à  10  fr.  50;  les  fonds  russes,  si  recherchés 
naguère,  sont  écrasés  ;  le  5  %  russe  de  1870,  qui  va- 
lait 102  francs  au  commencement  de  l'année^  est  à 
81  francs. 

Cependant  la  politique  intérieure  fait  trêve.  Un  inci- 
dent soulevé  à  Lyon  sur  une  question  de  préséance, 
pendant  le  voyage  du  maréchal  de  Mac-Mahon,  ne  par 
Grandes  ma-  vient  pas  à  fixcr  l'attention.  Les  grandes  manœuvres 

nœuvres    mili-  '■  ° 

•aires.  de  nos  corps  d'armée  s'accomplissent  de  la  manière 
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la  plus  satisfaisaiitL-;  elles  démontrent  que  nos  nouvelles 
institutions  niilitaiies  sont  entrées  presque  complète- 
ment dans  les  mœurs  de  la  nation.  Cela  suffit  sans 
doute  pour  conjurer  les  influences  du  dehors.  Notre 
5  %  s'élève  jusqu'à  106  fr.  82,  et  notre  3  %,  qui  béné- 
ficie toujours  de  la  vraisemblance  des  bruits  de  con- 
version, atteint  le  cours  de  72  fr.  30. 

Mais  voici  octobre.  Les  journaux  publient  les  projets 
de  la  commission  du  budget;  bientôt  paraît  le  rapport 
de  M.  Gambetta  qui,  se  proposant  de  fixer  les  bases 
d'un  impôt  sur  le  revenu,  demande  que  Ton  frappe 
les  valeurs  mobilières  et  avec  elles  les  rentes  fran- 
çaises. Une  telle  proposition  devait  produire  une  im- 
pression d'autant  plus  vive  que  naguère  on  avait  vu, 
non  sans  étonnement  il  est  vrai,  M.  Gambetta  se  con- 
stituer le  défenseur  de  la  rente  nationale.  Le  danger  de 
semblables  expériences  pour  notre  crédit  apparut  nette- 
ment, surtout  quand  la  publication  des  receltes  du  Tré- 
sor pour  les  neuf  premiers  mois  de  l'année  eût  montré 
avec  quelle  régularité  vraiment  merveilleuse  s'effec- 
tuait le  recouvrement  des  impôts  actuels,  dont  le  pro- 
duit dépassait  les  prévisions  budgétaires. 

Peut-être  pour  atténuer  l'effet  produit  par  son  rap- 
port, M.  Gambetta  crut-il  devoir  témoigner  de  son 
amour  de  l'ordre.  Il  le  fit  dans  un  discours  prononcé 
à  Belleville,  où  il  jeta  résolument  par-dessus  bord  ses 
fAcheux  amis,  partisans  de  l'amnistie  et  apologistes  de 
la  Commune. 

C'eût  été  peut-être  assez  pour  rafïermir  les  esprits 
inquiets  si  les  complications  extérieures  ne  s'étaient 
aggravées  et  n'avaient  fait  entrer  la  question  d'Orient 
dans  sa  période  aiguë.  La  Turquie,  invitée  à  accorder 
un  armistice  de  six  semaines,  en  offre  un  de  six  mois 
et  voilà  de  nouveau  toutes  les  espérances  de  paix 
ajournées.  Le  résultat  de  ce  mois  troublé,  le  voici  :  le 
3  %  est  à  69  fr.  15  et  le  5  %  à  104  fr.  70;  soit  sur 
l'un  3  francs  de  baisse,  sur  l'autre  2  fr.  10^  après  avoir 
coté  des  cours  plus  bas  encore. 


M.  Gambetta 
propose  l'établis- 
sement d'un  im- 
pôt sur  le  reve- 
nu qui  attein- 
drait notamment 
les  rentes  fran- 
çaises. 


M.  Gambetta. 
Discours  de  Bel- 
leville. 


Inquiétudes 
causées  par  les 
événements  ex- 
térieurs et  inté- 
rieurs. 
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En  novembre,  peu  ou  point  de  progrès  sur  nos  fonds 
publics.  C'est  que  les  esprits  sont  vraiment  lassés 
d'incertitude.  M.  Léon  Say  a  beau  repousser  énergi- 
quement  les  tentatives  fmancières  de  M.  Gambetta; 
M.  le  duc  Decazes  a  beau  affirmer  la  résolution  du 
gouvernement  de  conserver  la  stricte  neutralité;  on  a 
beau  interpréter  pacifiquement  le  discours  du  tsar  à 
Moscou,  rassurer  les  esprits  sur  les  véritables  inten- 
tions de  la  Russie  et  de  l'Angleterre;  le  public  ne 
croit  plus;  rien  ne  lui  inspire  confiance.  Inquiet  il 
était,  inquiet  il  reste.  La  paix  est  douteuse,  la  réunion 
même  d'une  conférence  diplomatique  encore  incer- 
taine, le  ministère  Dufaure,  de  Marcère  est  ébranlé.  Le 
projet  d'emprunt  des  travaux  publics  paraît  ajourner 
à  un  long  terme  l'opération  de  la  conversion  dont  les 
bénéfices  si  considérables  sont  certains.  La  situation 
est  aussi  fâcheuse  que  possible  pour  les  affaires.  Nos 
rentes  ne  se  relèvent  pas  :  elles  restent  à  70  fr.  47  le 
3  %,  à  104  fr.  52  le  5  %. 
Cabinet  Jules      Enfin,   voici  décembre  avec  une  crise  ministérielle 

Simon. 

virolongée  dans  les  circonstances  les  plus  déplorables, 
à  un  moment  de  l'année  où  îe  caime  est  si  nécessaire 
à  notre  commerce  et  à  notre  industrie.  Après  de 
pénibles  et  nombreuses  négociations  on  parvient  enfin 
à  former  un  cabinet;  le  fonctionnement  de  la  machine 
gouvernementale  est  assuré.  D'autre  part,-  dans  la  con- 
férence de  nos  diplomates  réunis  à  Constantinople, 
l'esprit  d'apaisement  et  de  conciliation  paraît  l'em- 
porter. Cependant,  que  voit-on?  Le  public  se  rassure-t-il? 
Il  est  et  reste  inquiet.  L'année  s'achève  comme  elle  a 
inquietonesi;  commcucé,   coiume  elle  s'est  écoulée   :  dans  l'inquié- 

Inquiet  on  reste. 

tude. 


II 


cier. 


Marché  finan-  Nous  avons  reproduit  à  grands  traits  mais  aussi 
exactement  que  possible,  l'ensemble  des  événements 
qui  ont  agité  1876;  nous  avons  surtout  cherché  à  dé- 


1876.  —  L'ANNÉE  DES  INQUIÉTUDES 


73 


gager  la  philosophie  de  ces  douze  mois  d'une  année 
plus  inquiète  que  funeste,  mais  qui,  en  somme,  paraît 
infructueuse  à  tous  les  points  de  vue. 

Cette  année  qui  s'achève,  nous  l'avons  considérée 
dans  ses  résultats  politiques  et  économiques;  il  n'est 
pas  inutile  de  contrôler  nos  observations  en  envisa- 
geant uniquement  ses  résultats  financiers. 

En  suivant  les  complications  qui  se  sont  produites, 
lantôt  successivement,  tantôt  simultanément,  à  l'inté- 
rieur et  à  l'extérieur,  nous  avons  montré  l'influence 
qu'elles  avaient  exercée,  mois  par  mois,  sur  les  cours 
de  nos  fonds  publics.  Voici,  en  chiffres,  le  bilan  de 
l'année  : 


Rentes    fran- 
çaises. 


RENTES 

COURS 
du 

31  DÉCEMBRE 
1S75 

COURS 
du 

ii  DÉCEMBRE 

1876 

HAUSSE 

3  % 

rr.    c. 

65  70 
io4  20 
96  00 

fr.    c. 
70  95 

fr.    e. 

0  25 

î%  :.:  ::     :.:::: :: : 

106  20       1         1  00         1 
io5  20       1        5  00        il 

4  1  '2  % 

^1 

Ce  tableau  montre,  à  côté  du  progrès  peu  sensible 
du  5  %,  la  marche  rapide  du  4  1/2  %  et  du  3  %. 
L'éventualité  de  la  conversion  a  été  pour  beaucoup  dans 
la  hausse  de  ces  deux  derniers  fonds.  Ainsi  que  nous 
l'avions  prévu,  notre  3  %,  laissé  longtemps  à  une 
trop  large  distance  du  5  %,  devait  gagner  beaucoup 
grâce  à  cette  réflexion  naturelle  des  rentiers  qu'il  était, 
bien  mieux  que  le  5  %,  à  l'abri  de  toute  réduction  d'in- 
térêt. Il  en  sera  ainsi  tant  que  la  probabilité  de  la  con- 
version n'aura  pas  disparu  ;  or,  en  dépit  des  émissions 
nombreuses  de  bons  du  Trésor,  cette  grande  opération 
paraît  encore  très  probable  et  n'être  qu'une  question  de 
temps  et  d'opportunité. 

La  hausse  du  3  %  a  donc  sa  cause  dans  les  mesures 
de  précaution  prises  par  le  public  en  vue  de  la  con- 
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Fonds   d'État 
étrangers. 


version;  le  progrès  du  5  %  s'explique  par  la  solidité 
de  notre  crédit,  et  le  peu  d'étendue  de  ce  progrès  par 
l'incertitude  de  la  politique  au  dedans  et  au  dehors,  en 
même  temps  que  par  la  menace  d'expériences  fiscales 
plus  ou  moins  dangereuses. 

Parmi  les  causes  de  l'élévation  du  cours  des  rentes 
françaises  nous  n'avons  point  mentionné  le  discrédit 
qui,  sauf  de  trop  rares  exceptions,  s'est  attaché  aux 
fonds  d'Etat  étrangers.  Il  est  cependant  utile  de  dire 
que  l'épargne,  découragée  par  les  mécomptes  que  lui 
ont  procurés  les  valeurs  étrangères  en  général  et  la  plu- 
part des  fonds  publics  des  autres  Etats,  s'est  presque 
tout  entière  portée  sur  les  bonnes  valeurs  françaises  : 
rentes,  emprunts  de  villes,  actions  et  obligations  de 
chemins  de  fer,  actions  et  obligations  de  nos  prem  ^res 
institutions  de  crédit  et  de  nos  grandes  entreprises  in- 
dustrielles. Le  tableau  suivant  en  dira  plus  que  toutes 
nos  appréciations. 


FONDS     D'ÉTAT 

COURS 
du 

?,\  DÉCEMBRE 

1875 

COURS 
du 

"21  DÉCEMBnE 

iî,7i; 

HAUSSE 

BAISSE 

fr.    c. 
73  5o 

23   20 

lb2  5o 

i56  25 

id3  75 

i32  Bo 

\i-i.  00 

347  5ô 

34  00 

20  1/2 

19  1/2 

101  7/8 

831/4 

fr.    c. 

71  5o 
11  00 
60  00 
70  00 
62  00 
56  Bo 
54  00 

25 1    25 

18  00 
i5  1/4 
iB  00 
86  00 
76  00 

fp.    c. 

» 

» 

» 
» 

» 

fr.    c. 

2  00 
12  20 
92  5o 
86  25 
91  7B 
76  00 
68  00 
96  25 
16  00 
61/4 
4  1/2 
157/8 
i4i/4 

Turc  5  % 

Ottomanes  1860 

—        1863 

—        1865            .   .. 

—        1869 

—        1873 

Egyptien  1873 

Péruvien 

Espagnole  Extér 

—        Intér 

Busse  5%  1870 

—     41/2%  1875 

Ce  relevé,  on  en  conviendra,  n'est  guère  consolant. 

La  rente  italienne  seule  s'est  à  peu  près  maintenue. 

Les  rentes  espagnoles  sur  le  progrès  desquelles  on 
ne  comptait  guère  à  la  fin  de  l'année  dernière,  ne  sont 
pas  tout  à  fait  abandonnées  :  on  espère  qu'un  peu  de 
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calme  permettra  enfin  à  l'Espagne  de  réorganiser  ses 
finances. 

Les  fonds  égyptiens  ont  baissé  de  30  %  environ  ; 
mais  les  examens  sérieux  de  MM.  Cave,  Vilfette,  Gos- 
chen  et  Joubert  ont  donné  lieu  de  croire  que  l'Egypte 
pouvait  faire  face  à  tous  ses  engagements  ;  d'autre  part, 
le  khédive  paraît  animé  des  intentions  les  plus  loyales; 
enfin  l'intervention  du  Comptoir  d'escompte,  dont  le 
concours  constitue  une  garantie  morale,  est  un  signe 
favorable  pour  l'avenir  du  crédit  de  l'Egypte  ;  il  n'est 
pas  invraisemblable  qu'il  se  produise  quelque  jour  un 
retour  vers  les  valeurs  égyptiennes,  si  les  projets  actuel- 
lement connus  sont  réalisés. 

En  ce  qui  touche  les  fonds  turcs,  il  en  est  advenu  ce 
qu'on  devait  prévoir  :  promesses  de  paiement  de  cou- 
pons restées  lettres  mortes,  un  crédit  ébranlé  devenu 
presque  nul,  complications  politiques  au  dedans  et  au 
dehors.  Que  peuvent  devenir  des  fonds  d'Etat  dans  de 
pareilles  conditions? 

Plus  étrange  encore,  à  notre  avis,  est  la  situation  ac- 
tuelle du  Pérou  qui,  sans  alléguer  ni  motif  ni  excuse, 
a  purement  et  simplement  suspendu  ses  paiements. 
Ici  on  ne  saurait  invoquer  les  arguments  tirés  de  la 
politique.  On  est  en  présence  d'un  gouvernement  qui 
Sù  borne  à  déclarer  qu'il  ne  paie  pas.  Qu'on  nous  ï>er- 
mette  à  cet  égard  d'exprimer  le  vœu  de  voir  la  Société 
générale,  qui  s'est  faite  en  France  l'intermédiaire  du 
Pérou,  suivre  l'exemple  donné  par  le  Comptoir  d'es- 
compte pour  les  fonds  égyptiens  et  prendre  en  main 
les  intérêts  des  créanciers  français. 

Quant  aux  fonds  russes  qui  nous  paraissaient  déjà, 
il  y  a  un  an.  exposés  à  quelques  vicissitudes,  ils  ont 
subi  l'influence  des  circonstances.  Si  ces  circonstances 
se  modifient  dans  un  sens  heureux,  ces  fonds  peuvent 
se  relever;  mais  la  baisse  qu'ils  ont  subie  a  suffisam- 
at  montré  les  risques  qui  s'y  attachent. 

L'année  a  été  en  général  peu  favorable  aux  institu-  .  ^^.çtjons  des  é- 

^  r-  tablissements  de 

lions  de  crédit.  L'abondance  des  capitaux,  le  prix  peu   créd»^- 


76 


FINANCES  CONTEMPORAINES 


élevé  auquel  il  a  été  possible  de  se  les  procurer,  le 
petit  nombre  d'affaires  dans  lesquelles  ils  ont  eu  occa- 
sion de  s'employer,  telles  sont  les  causes  diverses  qui, 
dans  une  mesure  plus  ou  moins  grande,  ont  réduit 
l'étendue'  et  diminué  les  fruits  des  opérations  de  ces 
établissements.  Les  chiffres  comparatifs  que  nous  rap- 
prochons ci-dessous  résument  les  résultats  de  cet  exer- 
cice. 


ACTIONS 

COURS 

du 

.31  DÉCFMBRE 

COIUS 

(lu 

21  DÉCEMBRE 

HAUSSE 

BAISSE 

Banque  de  France 

Crédit  foncier 

fr.    c. 
3.810  00 

QIC   00 

620  00 

735   00 

525  00 
188  75 
460  00 
700  00 

fr.    c. 

3.740  00 
6B5  CI) 
636  2  5 
722  5u 
5i6  15 
14'^  Ib 
363  7,) 
585  uo 

fr.     c. 

66  25 

» 
» 

fr.     c. 
70   00 

265  00 

12  5(1 

8  70 

4o  00 

96  25 
ii5  00 

Comptoir  d'escompte 

Crédit  industriel 

Société  générale 

Crédit  mobilier 

Banque  ottomane 

Crédit  mobilier  espagnol. 

La  baisse,  d'ailleurs  peu  considérable,  des  actions  de 
l;i  Banque  de  France,  s'explique  par  la  réduction  des 
ijénéfices,  réduction  naturellement  amenée  par  l'abais- 
sement du  loyer  de  l'argent. 

Le  Crédit  foncier  a  vu  ses  actions  fléchir  dans  de 
larges  proportions;  cette  dépression  est  la  conséquence 
des  craintes  qu'ont  fait  naître  les  opérations  de  cet  éta^ 
blissement  sur  les  valeurs  ég\^ptiennes  ;  mais  d'impor- 
tantes résolutions  ont  été  prises  dans  la  dernière  as- 
semblée générale,  aussi  semble-t-il  permis  d'espérei 
que  l'année  qui  vient  sera  une  période  réparatrice. 

Le  Comptoir  d'escompte  seul  a  vu  ses  actions  pro- 
gresser :  il  le  doit  à  l'activité  qu'il  a  déployée,  à  la  con^ 
fiance  qu'inspire  son  administration  et  au  souci  qu'il  a 
montré  des  intérêts  des  porteurs  de  titres  étrangers. 

Les  actions  du  Crédit  industriel  ont' gardé  cette  fixité- 
(Je  cours  qui  est  un  gage  de  sécurité  pour  les  action- 
naires :  les  titres  qui  subissent  si  peu  et  de  si  faibles 
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variations  sont  considérés  avec  raison  comme  des  va- 
leurs de  premier  ordre. 

Les  actions  de  la  Société  générale  n'ont  que  peu 
fléchi;  elles  eussent  gardé  une  plus  ferme  attitude  si, 
comme  nous  l'avons  dit,  on  eût  vu  cet  établissement 
surveiller  de  plus  près  les  affaires  auxquelles  il  avait 
attaché  son  nom  :  nous  n'entendons,  bien  entendu,  faire 
allusion  ici  qu'à  ce  qui  concerne  le  Pérou. 

Que  dire  du  Crédit  mobilier?  Ses  actions  continuent 
à  décliner  :  on  considère  sans  doute  que  cette  société 
manque  à  la  fois  d'affaires  et  de  ressources  suffisantes 
y^-^ur  en  entreprendre  de  fructueuses. 

Quant  à  la  Banque  ottomane,  elle  subit  les  consé- 
quences des  embarras  financiers  et  des  difficultés  poli- 
tiques avec  lesquels  la  Turquie  est  aux  prises. 

Les  actions  de  chemins  de  fer  dont  les  prix  élevés 
éloignent  la  petite  épargne  ont  supporté  victorieuse- 
ment la  concurrence  de  nos  rentes  françaises;  les  pro- 

ès  que  ces  titres  ont  réalisés  depuis  le  commence- 
ment de  l'année  sont  des  plus  remarquables. 

Qu'il  nous  suffise  de   les  constaier  sans  commen- 

ires. 


Actions  des 
chemins  de  fer 
français. 


i 

.ACTIONS 

COLRS 

rlu 
31  DÉCEMBRE 

ISTd 

COURS 

du 

il  nrCEMBRE 

1876 

HAUSSE 

IM 

fr.    e. 

676  00 
9S37B 
726  a5 
1.ÏO7  50 
99»  T6 

fr.    e. 

612  60 

997  5o 
710  00 

I.2V>  00 

fr.    c. 

37  5o 
83  75 
4375 

L       , 

1  .M:  11    

Orl.rms 

1  Out-<l 

672  5o              Âf  r^      n 

^1 

Les  obligations  de  nos  grandes  lignes  ont,  toute  pro-  ,  obUgHtiont 

. .  w        * ,  .      ,  .  <*e«  chemins  de 

portion  gardée,   donné  des  résultats  semblables.  Les  fer  français, 
petites  bourses  les  ont  recherchées  avec  presque  au- 
tant d'empressement  que  nos  rentes  et  les  obligations 
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de  la  ville  de  Paris.  ETlles  ont  procuré  aux  acheteurs 
des  bénéfices  notables;  ajoutons  que  les  titres  d'un  cer- 
tain nombre  de  lignes  secondaires  ont  partagé  cette 
bonne  fortune,  entraînés,  eux  aussi,  dans  le  mouve- 
ment imprimé  aux  valeurs  françaises  par  l'élévation 
de  nos  fonds  publics. 


OBLIGATIONS 


Est  3% 

Lvon  (fusion) 

Midi  3  %  

Nord  Z% 

Orléans  3  % 

Ouest  3% 

Charentes  3  % 

—       Bons  6  % 


COURS 

du 

31  DÉCEMBRE 

18 

lO 

fr. 

a. 

3io 

25 

320 

00 

Si7 

oo 

327 

oo 

323  26       1 

3i9 

oo 

285 

oo 

259 

00 

COLliS 
du 

31  OÉI.EMBRE 

1876 


ir.    «. 

325  00 

333  00 
33i  5o 
337  5o 

334  75 
333  00 
295  00 
260  00 


HAUSSE 


fr.    c. 

là  7.'' 
i3  1.0 
l4  5u 

10  5o 

11  5o 
j4  00 
10  00 

1    0(1 


Titres  des  che- 
mins de  fer  étran- 
gers. 


Ainsi  la  hausse  est  générale  :  l'Est,  le  Midi  et  l'Ouest 
sont  en  tête  du  mouvement.  Faisons  remarquer  l'amé- 
lioration importante  produite  sur  les  Charentes  et 
Texcellente  tenue  des  bons  qui,  depuis  longtemps  au- 
dessus  du  pair,  ont  pu  encore  progresser. 

Les  titres  divers  de  chemins  étrangers  ont  eu  des 
fortunes  très  diverses. 

Les  actions  des  chemins  autrichiens  ont  baissé,  sous 
l'influence  de  diminutions  de  recettes  causées  par  des 
circonstances   indépendantes   de   la   compagnie,    mais 
aussi  par  suite  du  fâcheux  effet  que  produisent  les  mo- 
difications toujours  imprévues  des  résultats  qu'on  croit 
acquis.  Les  actions  des  chemins  lombards,   ainsi  que  ' 
leurs  obligations,   ont  subi  une  dépréciation  sensible 
quoique  dans  des  proportions  différentes;  on  sait  quels 
ont  été  les  termes  de  la  convention  conclue.  Quant  aux  i 
principales   lignes    espagnoles,    leurs   obligations   ont  ] 
réalisé  une  plus-value  notable  que  nous  voudrions  voir  i 
s'accroître  d'une  manière  continue. 
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COMP.\GNIES 

COURS 
du 

31  DÉCEMBRE 

is:5 

COURS 
du 

i\  D^XEMBRE 

HAUSSE 

BAISSE 

h.   e. 

608  75 
263  75 
24i  70 
241  5o 

229  00 

fr.    c. 

522  5o 
i65  00 
235  00 
267  5o 
1"  série 
■lâa  00 

fr.    c. 

s 
» 

16  00 

20  00 

65o 
11  00 
i3  25 

fr.    0. 
i46  25 

B 

» 
• 

—       (obi.  anc.) 

r.orrliiue-Sèville  (oblig.).. . 
Nonl  lie  l'Espagne  <obl.  de 

.Nonl  de  l'Espagne  (obi.  à 

1      revenu  variable  avecc). 

Pampclune  ^oblig.) 

!      2»  série 
225  00             23i  5o 
145  00             i56  00 
244  00              2n8  00 

Nous  ne  relevons  ici  que  les  cours  comparatifs  des 
valeurs  les  plus  répandues  dans  le  public.  Ce  que  nous 
remarquons  en  général,  c'est  ou  une  très  grande  fer- 
meté ou  une  tendance  marquée  à  la  hausse.  La  baisse 
est  l'exception.  Observons  toutefois  qu'ici  les  progrès 
ne  sont  en  rien  comparables  à  ceux  réalisés  par  la 
rente  française  et  les  obligations  de  nos  grandes  lignes. 


Valeurs  divei^ 
ses. 


COURS 

COURS 

VALEURS 

du 

31  DÉCEMBRE 
1875 

du 

31  DECEMBRE 

1876 

HAUSSE 

BAISSE 

fr.    c. 

fr.    e. 

fr.    e. 

fr.    c. 

C"  pai  i>iehne  du  gaz  (act.). . 

1.072  60 

i.33o  00 

267  5o 
63  75 

C"  transatlantique  (act.) 

3o5  00 

368  75 

Omnibus  de  Paris  (aa.) 

8o5  00 

qSu  00 

175  00 

Suez  (art.) 

73750 

671  5o 

» 

6600 

—   ('l»-''-^') 

617  60 

55o  00 

» 

67  60 

—  ("blig.) 

520  00 
495  00 

/  Oblig.  1860 

495  00 

» 

Ville    \      —     18fô 

5oo  00 

5o5  00 

5  00 

de      ^      —     1869 

369  5o 

38a  00 

12  5o 

Paris.  /      —     1871 

344  5o 

374  5o 
4é6  00 

3o  00 

\      —     18^5 

49376 

7  75 

/  Ob.f.io/deSOOf.. 

5oo  00 

495  00 

l    —1/104% 

Crédit  J    —  ôOOfr.  3%.... 
foncier.  )    —  comm.  3  % . . . . 

98  00 

487  Bo 
417  00 

9800 
5i2  60 

4l2  00 

• 

25  00 

» 

9 

5  00 

f  —      —    18725?,;. 

290  00 

3o4  00 

8  00 

\   —      —    18754%. 

467  &0 

435  25 

17  75 

" 

Nous  n'avons  pas  à  justifler  la  hausse  des  actions  de 
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ia  ôOJn:^pagnie  du  gaz  ;  le  développement  de  l'exploita- 
tion suffit  à  l'expliquer.  L'amélioration  des  actions  de  la 
Compagnie  transatlantique  est  due  au  retour  progres- 
sif de  l'ancienne  clientèle  de  ces  titres  dont  nul  événe- 
ment fâcheux  n'a  enrayé  la  marche  graduelle.  Les 
actions  des  Omnibus  ont  beaucoup  monté  ;  mais  la 
hausse  qui  les  a  favorisées  nous  semble  avoir  à  peu 
près  atteint  son  extrême  limite. 

La  baisse  des  actions  Suez  n'a  rien  d'inquiétant  ; 
'  après  avoir  été  poussées,  à  la  fin  de  l'année  dernière,  à 
des  cours  exagérés  lors  de  l'achat  des  actions  du  khé- 
dive par  l'Angleterre,  elles  ont  repris  d'elles-mêmes  leur 
juste  niveau.  Il  en  a  été  de  même  des  délégations  aux- 
quelles nous  persistons  à  préférer  les  actions.  Quant  aux 
obligations,  elles  sont  restées  fermement  au  même  prix. 

Les  obligations  de  la  ville  de  Paris  ont  toutes  gardé 
une  excellente  attitude,  sauf  toutefois  celles  de  1875  qui 
ont  fléchi  tandis  que  toutes  les  autres  obligations 
sont  en  hausse  :  c'est  un  fait  anormal  et  qui,  pensons- 
nous,  ne  tardera  pas  à  disparaître.  Les  obligations  de 
1873  ne  doivent  pas  tarder  à  s'établir  dans  le  cours  de 
500  francs. 

Ainsi  que  le  montre  le  tableau  ci-dessus,  les  obliga- 
gations  émises  par  le  Crédit  foncier  n'ont  été  nulle- 
ment influencées  par  les  variations  qu'ont  subies  les 
actions  de  ce  grand  établissement.  On  leur  a  conservé 
la  même  confiance  parce  qu'elles  présentent  toujours 
les  mêmes  garanties. 
Conclusion.  Lcs  cliiffrcs  Comparatifs  que  nous  venons  de  présen- 
ter portent  avec  eux  leur  signification  ;  et  ces  rappro- 
chements accusent  nettement  l'importance  réelle  de 
l'exercice  187G  au  point  de  vue  financier. 

Nos  fonds  publics  montent  en  dépit  des  inquiétudes 
que  causent  les  complications  extérieures  et  nos  luttes 
parlementaires.  L'éventualité  d'une  conversion  n'arrête 
pas  même  le  progrès  du  5  %.  Les  actions  et  obliga- 
tions de  nos  grandes  compagnies  de  chemins  de  fer  et 
de  quelques  compagnies  secondaires  montent  ;  les  obli- 
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galions  de  la  ville  de  Paris  et  du  Crédit  foncier  s'élèvent 
ou  gardent  leurs  cours.  Ces  faits  témoignent  de  la  ten- 
dance de  l'épargne  ;  les  capitatix  sans  emploi  se  per- 
lent vers  les  valeurs  mobilières  qui  offrent  le  plus  de 
garanties. 

Les  fonds  étrangers  sont  écrasés  ;  les  actions  des  éta- 
blissements de  crédit  sont  immobiles  lorsqu'elles  ne 
fléchissent  pas  ;  les  valeurs  mdustrielles  sont,  à  peu 
d'exceptions  près,  sans  mouvement  ou  délaissées  :  au- 
tant de  signes  de  l'incertitude  du  public  qui  n'ose  expo- 
ser ses  capitaux,  qui  ne  veut  affronter  aucun  risque  tant 
il  est  peu  rassuré  sur  l'avenir  ;  autant  de  signes  de  la 
stagnation  des  affaires.  C'est  un  temps  d'arrêt  d'une 
année  qui  a  paru  longue.  Espérons  que  1877  verra  se 
dissiper  les  nuages  amoncelés  par  l'année  qui  va  s'ache- 
ver. 


1877 
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Ce  que  fut  l'année  1876,  on  s'en  souvient  :  Vannée  des 
inquiétudes,  une  année  pleine  de  doutes  et  d'appréhen- 
sions ;  année  ambiguë  et  mystérieuse,  posant  toutes  les 
questions  redoutables  et  laissant  à  l'avenir  le  soin  de 
deviner  et  de  résoudre. 

Elle  fmit  tristement  sur  le  vote  laborieux  d'un  budget 
fécond  en  conflits,  sur  des  concessions  faites  à  contre- 
cœur par  une  Chambre  exigeante  et  égoïste,  sur  une 
crise  ministérielle  qui  se  termina  par  la  formation  d'un 
cabinet  mémorable  dont  M.  Jules  Simon  fut  le  chef. 

Cette  année  1876  léguait  à  celle  qui  lui  succédait  tout 
le  fardeau  de  difficultés  accumulées  comme  à  plaisir, 
la  trame  embrouillée  des  situations  mal  nouées,  des 
transactions  mal  engagées,  des  affaires  mal  commen- 
cées. 

Rude  tâche  pour  l'année  1877,  rude  tâche  pour  les 
pouvoirs  publics,  pour  les  partis,  pour  la  nation  elle- 
mf'me.  Aussi,  pendant  le  cours  des  douze  mois  qui  vien- 
nent de  s'écouler,  n'a-t-on  su  de  quoi  il  fallait  s'étonner 
le  plus  ou  de  la  violence  des  efforts  déployés  ou  de  l'ina- 
nité des  résultats. 

L'année  s'est  ouverte  sur  Vincertain,  elle  se  ferme  sur 
Tinconnti.  A  son  début  on  pouvait  espérer  qu'elle  nous 
conduirait  à  quelque  port,  sinon  de  salut  du  moins  de 
repos:  au  moment  où  elle  finit  la  France  ni  l'Europe  ne 
savent  oii  elles  vont. 
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1877  est  l'année 
des  crises. 


Échec  de  la 
conférence  tur- 
que. 


M.LéonSaydé 
pose,  dès  janvier, 
le  projet  de  bud- 
get de  1878. 


M.  Gambetta 
de  nouveau  pré- 
sident delà  com- 
mission du  bud- 
get. 


Crise    lyon- 
naise. 


La  crise  orien- 
tal e  s'accentue 
encore. 


C'est  une  longue  série  de  convulsions  dont  aucune  n'a 
eu  un  caractère  tel  qu'on  pût  la  considérer  comme  la 
dernière.  L'année  1877  devra  être  justement  appelée 
Vannée  des  crises.  C'est  par  une  crise  qu'elle  s'annonce; 
c'est  par  une  crise  qu'elle  finit. 

La  crise  du  début  est  tout  extérieure.  Elle  éclate  et 
se  développe  en  plein  mois  de  janvier,  en  plein  Orient, 
dans  la  capitale  de  cet  empire  turc  qu'on  croit  épuisé, 
presque  mort,  et  qu'on  s'efforce  non  point  de  ranimer, 
mais  d'embaumer,  mais  de  conserver.  Les  plus  habiles 
diplomates  du  monde  se  sont  réunis  à  Constantinople 
pour  cette  opération  prématurée.  Mais  la  Turquie  ne 
s'y  soumet  pas  et  la  conférence  se  clôt  sur  un  des  plus 
fâcheux  échecs  qui  aient  été  infligés  à  la  diplomatie. 

En  France,  cependant,  on  paraît  songer  à  reprendre 
un  train  de  vie  régulier,  à  s'occuper  des  affaires;  le  Parle- 
ment lui-même  y  parait  disposé.  Dès  le  11  janvier, 
M.  Léon  Say  dépose  le  projet  de  budget  pour  1878. 

Et  les  rentes  montent.  Au  commencement  de  l'année 
ïe  5  %  est  à  106  francs,  le  3  %  à  71  francs  ;  à  la  fin  de 
janvier  le  5  %  est  à  107  fr.  40,  le  3  %  à  72  francs. 

Le  désir  d'étudier  et  de  discuter  sérieusement  le 
budget  paraît  tout  d'abord  sincère  ;  on  le  croit  du  moins 
en  voyant  deux  hommes,  connus  par  des  aptitudes  fort 
différentes,  briguer  la  présidence  de  la  commission  du 
budget  :  MM.  Gambetta  et  Germain  ;  le  premier,  tout 
politique;  le  second,  tout  financier.  C'est  le  premier  qui 
l'emporte  :  de  M.  Germain,  on  attendait  des  idées 
pratiques  ;  de  M.  Gambetta,  on  attend  des  réformes, 
sociales  et  politiques  ;  on  craint  déjà  que  le  budget  ne 
devienne  une  machine  de  guerre.  Février  commence  sur 
cette  élection  ;  mais  ce  fait  ne  devait  pas  suffire  à  rem- 
phr  le  mois,  il  fallait  une  crise.  On  la  dénonce  en  pleine 
tribune  et,  en  la  dénonçant,  on  l'aggrave  :  c'est  la  crise 
lyonnaise  qu'on  eût  pu  prévenir  et  qu'on  ne  sut  qu'ir- 
riter. 

La  question  d'Orient  reste  dans  le  statu  quo  ;  on  ne 
pressent  que  trop  ce  qui  se  prépare  :  la  guerre  pour  le 
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printemps,  la  guerre  qu'on  retardera  forcément  jusqu'à 
l'époque  favorable  en  faisant  mine  de  négocier.  Bien 
entendu  qu'à  Constantinople  la  politique  des  réformes 
est  délaissée;  elle  sombre  avec  Midhat-pacha  qu'on 
exile. 

Cette  fois,  la  rente  s'attarde  ;  elle  veut  bien  ne  point 
monter  et  consent  à  rester  simplement  stationnaire.  Le 
3  %  reste  à  72  fr.  75;  le  o  %  baisse  à  peine  de  105  fr.  80 
à  105  francs. 

La  grande  comédie  diplomatique  qui  a  commencé  dès 
que  la  conférence  de  Constantinople  a  été  close  se 
déroule.  La  paix  se  conclut  entre  la  Turquie  et  la  Serbie. 
Le  Monténégro  négocie  lentement.  Le  général  Ignatieff, 
qui  a  une  si  large  part  de  responsabilité  dans  les  affaires 
d'Orient,  entreprend  une  longue  tournée  en  Europe. 
Quelque  lueur  d'espoir  qu'on  parvienne  à  ranimer,  la 
crise  orientale  s'accuse  et  sévit  sur  le  commerce  de  l'Eu- 
rope entière. 

Aux  Etats-Unis  une  autre  crise  a  éclaté,  qui  se  résout,      cmf  poi'Uqœ 
celle-là  ;  heureux  Nouveau  Monde!  Le  parti  républicain 
de  l'Amérique  du  Nord  l'emporte  non  sans  peine,  non 
sans  contestation,  sur  le  parti  démocratique  qui  perd  la 
partie  faute  d'un  point. 

En  France  éclate  une  crise  attendue  et  redoutée  mais    .  crise  des  pe- 

....  .  ,  .    j  ti  tes  compagnie» 

que  1  on  espérait  conjurer,  crise  dangereuse  et  de  na-  de  chemins  de 
ture  à  compromettre  les  intérêts  les  plus  respectables  :  "  *"  '^*^' 
la  crise  des  petites  compagnies  de  chemins  de  fer.  La 
grave  question  des  lignes  secondaires,  si  urgente,  si 
importante,  soulève  beaucoup  de  théories,  mais  ne 
trouve  aucune  solution  :  elle  est  étudiée  par  une  com- 
mission sans  initiative,  présentée  par  un  ministère 
sons  idées,  discutée  par  une  majorité  sans  esprit  de 
décision. 

Les  Chambres,  prorogées  jusqu'au  l"  mai,  suspen-  ^^^c^^^^^ 
dent  leurs  délibérations  dans  un  moment  où  l'incer- 
titude domine.   Le   ministère  semble   ne   plus   savoir 
sur  quelle  base  il  doit  se  poser;  s'appuiera-t-il  sur  le 
Sénat?   S'appuiera-t-il    sur  la    Chambre   des   députés? 
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Retraite  de  M. 
de  Bismarck. 


Guerre  rasso- 
turque. 


Rentrée 
CLambres. 


des 


On  ne  le  sait.  C'est  un  mystère  qu'on  espère  éclaircir  en 
un  mois  de  vacances. 

Et  les  rentes  montent  énergiquement  :  au  commen- 
cement du  mois  le  5  %  dépasse  106  fr.  50,  le  3  %  est 
à  73  fr.  80  ;  au  milieu  du  mois,  Tun  est  à  107  fr.  80, 
l'autre  à  74  fr.  25;  le  mois  fmit  sur  les  cours  de  72  fr,  30 
et  107  fr.  30. 

Le  mois  qui  suit  est  un  mois  de  relâche  pour  la 
politique'  intérieure,  mais  non  pas  un  mois  de  calme 
et  de  sécurité  pour  les  affaires.  Les  regards  un  instant 
détournés  de  la  question  d'Orient,  qui  languit,  sont  atti- 
rés du  côté  du  Rhin.  On  apprend,  non  sans  émotion, 
la  retraite  de  M.  de  Bismarck  qui,  dit-on,  a  demandé 
et  sollicité  un  coïigé  illimité.  Et  cette  retraite  est  d'au- 
tant moins  rassurante  qu'elle  était  plus  inattendue. 
On  n'attend  d'ailleurs  rien  de  bon  de  ces  congés  pen- 
dant lesquels  le  chancelier  se  recueille  et  médite.  On 
a  toujours  remarqué  qu'ils  coïncidaient  avec  quelque 
fâcheux  événement. 

En  effet,  le  protocole  accepté  à  Londres  par  les  puis- 
sances est  repoussé  par  la  Porte.  La  guerre  entre  la 
Turquie  et  la  Russie  est  déclarée  et  les  hostilités 
s'ouvrent. 

Cependant  la  France  est  toute  à  la  paix  ;  elle  n'a  rien 
dit,  rien  fait  qui  pût  inquiéter  qui  que  ce  fût.  Aussi 
apprend-on  avec  surprise  que  M.  de  Moltke,  prétextant 
certaines  dispositions  militaires  prises  sur  notre  terri- 
toire, a,  pour  obtenir  un  crédit  du  Rèichstag,  parlé  de 
la  nécessité  de  prendre  des  «  mesures  compensa- 
trices ». 

Ces  émotions  successives  ébranlent  nos  rentes  :  au 
commencement  d'avril  le  5  %  est  au  delà  de  108  fr.,  le 
3  %  dépasse  73  francs;  le  15  avril  le  5  %  est  à 
104  fr.  75,  le  3  %  à  68  fr.  80  et,  à  la  fm  du  mois,  le  5  % 
retombe  au-dessous  de  103  francs,  le  3  %  au-dessous 
de  67  francs. 

Nous  voici  enfin  arrivés  à  ce  solennel  mois  de  mai 
rendu  si  célèbre  parles  exagérations  des  parlis  et  les 
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conséquences  qu'elles  ont  entraînées.  Ce  mois  cepen- 
dant, il  faut  s'en  souvenir,  débuta  d'une  façon  heu- 
reuse. Les  Chambres  venaient  de  rentrer,  tout  émues 
des  événements  de  Fextérieur;  deux  déclarations  suc- 
cessives du  ministre  des  affaires  étrangères  rassurèrent 
le  pays.  Dans  un  langage  énergique  et  digne,  le  duc 
Decazes  définit  nettement  le  rôle  que  la  France  devait 
garder  en  Europe  et  promit  la  «  neutralité  la  plus  ab- 
solue, garantie  par  l'abstention  la  plus  scrupuleuse  ». 
Mais  à  peine  ces  déclarations  rassurantes  avaient- 
elles  été  faites  aux  applaudissements  de  la  nation,  que 
des  paroles  échappées  à  l'ardeur  de  deux  prélats  fran- 
çais ranimaient  dans  le  sein  de  la  Gheimbre  des  dé- 
iiutés  des  ferments  de  division  mal  éteints.  Un  blâme 
mfligé  par  la  majorité  n'était  pas  de  na,ture  à  calmer  les 
esprits.  La  discussion  de  la  loi  municipale  vint  encore 
les  envenimer.  On  souleva  la  question  inutile,  sinon 
langereuse,  de  la  publicité  des  délibérations  des  con- 
seils municipaux.   Le  ministère  s'abstint  de  se  pro- 
noncer à  cet  égard,  bien  que  le  projet  de  loi  fût  déjà 
-oumis  à  la  formalité  de  la  seconde  lecture.  Le  Prési- 
lent  de  la  République,  craignant  alors  que  les  prin- 
ipes  conservateurs  ne  vinssent  à  être  séri.eusemertt 
menacés,  signifie  à  M.  Jules  Simon,  chef  du  ministère, 
lu'il  n'entend  pas  suivre  plus  longtemps  le  cabinet 
lans  la  voie  oii  il  était  entré.  Un  ministère  de  droite 
est  constitué  (18  mai)  et  les  Chambres  sont  prorogées 
pour  un  mois. 

Tel  fut  cet  acte  que  désigne  la  date  devenue  fameuse 
lu  «  16  mai  »  et  qui  devait  avoir  une  influence  si  consi- 
iérable  sur  les  destinées  politiques  de  la  nation. 

C'est  une  grande  crise  poHtique  qui  éclate  au  moment 
même  oii  la  crise  commerciale  et  industrielle  que  tra- 
versent les  autres  nations  de  l'Europe  commence  à  sfrvir 
énergiquement  en  France. 

Elle  marque  la  fin  d'une  période  de  cinq  mois,  moins 
agitée,  moins  troublée,  moins  in({uiète  encore  que 
celle  qui  va  suivre. 


Déclarations  du 
dac  Decazes  sur 
la  politique  ex- 
térieure. 


Crise  politique 
intérieure. 


Le  maréchal 
de  Mac-Mahon 
se  sépare  du  ca- 
binet Jules  Si- 
mon. Constitn— 
tien  d*an  minis- 
tère de  droite. 


3*  cabinet  de 
Broglie.  Dissolu- 
tion de  la  Cham- 
bre. 
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Il  est  bon  de  rappeler  ici,  bien  que  depuis  on  ait 
affirmé  le  contraire,  que  le  monde  des  affaires  ne 
s'effraya  point  de  cette  évolution  politique.  Le  15  mai 
les  rentes  étaient  cotées  :  le  5  %,  102  fr.  75,  et  le  3  % 
67  fr.  60;  à  la  fin  de  mai  le  5  %  était  .à  104  environ;  le 
3  %  avait  dépassé  69. 

Ce  mouvement  continua  en  juin. 

Les  paroles  prononcées  par  le  Maréchal  dans  sa  vi- 
site aux  travaux  de  l'exposition  universelle  et  dans 
son  excursion  à  Gompiègne  exprimaient  avec  vérité 
l'immense  désir  de  travail  qui  animait  le  pays.  Un  dca 
nouveaux  minisires  avait  dit  aussi  un  mot  excellent  : 
«  On  meurt  de  politique,  on  vit  de  travail.  »  Tout  cela 
devait  évidemment  rassurer  les  esprits, 
âienacesdere-      Le  Parlement  se  réunit  de  nouveau.  Dans  l'intervalle, 

fus   du   budget.  ,,•.■, 

la  majorité  de  la  Chambre  des  députes  avait,  par  les 
cent  voix  de  la  presse,  menacé  le  pouvoir  exécutif  et 
le  Sénat  du  refus  du  budget.  Cette  menace  eut  des  ré- 
sultats funestes  :  le  président  de  la  République,  ainsi 
qu'on  s'y  attendait  d'ailleurs,  résolut  de  demander  au 
Sénat  son  «  avis  conforme  »  en  vue  d'une  dissolution 
immédiate  de  la  Chambre  ;  il  l'obtint  et  celle-ci  fut  dis- 
soute. 

Dès  ce  moment  une  nouvelle  crise  s'ouvre,  la  crise 
électorale;  car  à  quelque  époque  que  doivent  être 
fixées  les  élections,  c'est  une  nécessité  pour  les  partis 
d':;  prendre  position  et  de  se  préparer  à  la  lutte. 

nature^^  *^° '°"*^  ^^  ^^  ^^^  '^^  j"^'^  jusqu'au  milieu  d'octobre,  les  mois 
n'ont  point  de  physionomie  qui  leur  soit  propre;  c'est 
la  crise  ou  plutôt  ce  sont  toutes  les  crises  réunies,  sans 
cependant  qu'elles  aient  encore  atteint  leur  degré  d'in- 
tensité le  plus  élevé  :  crise  extérieure,  crise  électorale, 
crise  industrielle,  crise  commerciale. 
La  guerre  rus-      En  Orient,  Ics  Russcs,  après  avoir  franchi  le  Danube 

so-turque.  Ba-  '  '      ^ 

taille  de  piewna.  saus  résistaucc,  remportent  une  série  de  succès  faciles 
qui  rendent  vraisemblable  tout  ce  qui  a  été  dit 
du  prétendu  épuisement  de  la  Turquie.  Puis  sou- 
dain les  armées  du  tsar,  arrivées  jusqu'aux  Balkans, 
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se  heurtent  à  des  obstacles  infranchissables,  rencon- 
trent des  résistances  acharnées,  héroïques.  Bien  plus 
«  l'homme  malade  »  ne  se  contente  pas  de  vivre  et  de 
se  défendre;  il  bat  son  ennemi  bien  portant  et  le  con- 
traint aux  plus  excessifs  elTorts. 

La  lutte  prend  chaque  jour  un  caractère  plus  terrible, 
plus  sanglant,  dans  les  batailles  presque  interminables 
de  Schipka  (20-26  août)  et  de  Plewna  (31  aoùt-il  sep- 
tembre). 

En  France  cependant,  la  campagne  électorale  se 
poursuit,  traversant  ses  phases  naturelles,  lorsqu'un 
événement  considérable  vient  tout  à  coup  modifier 
profondément  la  situation. 

M.  Thiers,  que  ses  grands  services  en  des  jours  dou-  ti^«^' 
loureux  avaient  rendu  plus  cher  au  pays  que  n'avaient 
pu  le  faire  et  sa  gloire  d'historien  et  sa  réputation 
d'homme  d'Etat,  M.  Thiers,  devenu  récemment  le  chef 
officiel  de  la  majorité  de  la  Chambre  dissoute,  meurt 
subitement. 

Ce  fut  un  deuil  pour  la  France;  pour  les  partis,  sur- 
tout une  surprise.  L'événement  sembla  favorable  à' 
l'un  des  partis  tandis  que  l'autre  le  crut  assez  dange- 
reux pour  tenter  de  se  réserver  tout  le  prestige  des 
funérailles  de  l'illustre  mort. 

A  la  vérité,  les  partis  ne  discernèrent  guère  d'abord 
ce  qu'ils  avaient  réellement  perdu. 

Quelque  tendance  qu'eût  montrée  M.  Thiers  pour  la 
République,  il  est  certain  que  la  cause  conservatrice 
perdait  un  de  ses  défenseurs  ;  il  est  certain  aussi  que  la 
cause  républicaine  perdait  le  seul  homme  qui  pût 
exercer  utilement  sur  ses  partisans  une  action  modéra- 
trice. 

La  mort  de  M.  Thiers  eut-elle  sur  le  résultat  des 
«SIections  une  influence  considérable?  C'est  ce  dont  il 
est  permis  de  douter.  Ce  résultat,  on  sait  ce  qu'il  fut 
et  il  serait  bien  difficile  de  dire  aujourd'hui  par  quels 
moyens  et  sous  l'empire  de  quelles  circonstances  il 
eût  pu  être  modifié. 


Mort    de    M. 
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ocwbre'Tamajo^      ^^^  majorité  de  gauche  revint  à  la  Chambre.  La 
rite  passe  à  gau-  çnsQ  élcctorale  est  terminée;  la  crise  gouvernementale 

che.  Crise  gou-  ° 

vernemenlale.        S'OUVrC. 

C'est  bien  en  effet  une  crise  gouvernementale;  il  ne 
s'agit  plus  seulement  de  mettre  en  cause  le  ministère 
du  18  mai.  Des  paroles  graves  ont  été  prononcées  au 
cours  de  la  campagne  électorale;  la  personne  même  du 
chef  de  l'Etat  a  été  discutée;  on  a  posé  cette  alterna- 
tive :  démission  ou  soumission. 

Tandis  que,  dans  les  régions  politiques,  s'agitent  tant 
et  de  si  violentes  passions,  tandis  que  l'industrie  et  le 
commerce,  dont  les  souffrances  s'accroissent,  commen- 
cent à  élever  haut  leurs  plaintes,  la  Bourse  montre, 
elle,  une  singulière  placidité  et  témoigne  d'une  éton- 
nante confiance  dans  le  présent  et  dans  l'avenir.  Il 
n'est  pas  inutile  de  réunir  ici  les  cours  cotés  de  mois 
en  mois  par  nos  rentes  depuis  la  fin  de  juin  jusqu'à  la 
fin   d'octobre  : 

Le  30  juin  le  3  %  était  à  70  fr.  35;  le  5  %  à  106  fr.  75. 

Le  31  juillet  le  3  %  était  immobile  à  70  fr.  35;  le 
5  %  plus  recherché  à  107  fr.  10. 

A  la  fin  d'août  le  3  %  a  monté  à  70  fr.  80,  tandis  que 
le  5  %  a  fléchi  à  106  fr.  85. 

Le  mois  de  septembre  amène  une  baisse  sensible  : 
le  3  %  retombe  à  69  fr.  20  et  le  5  %  à  105  fr.  25. 

Le  13  octobre,  à  la  veille  des  élections,  ces  derniers 
cours  sont  à  peu  près  maintenus  :  le  3  %  est  à  69  fr.  15, 
le  5  %  à  105  fr.  45. 

Le  16  .octobre,   quand  les  résultats  du  scrutin  sont 
.  entièrement  connus,  la  Bourse  peu  émue   porte  le  3  % 
à  69  fr.  90,   le  5  %  à  106  fr.   20.  Et  ce  mouvement 
continue. 

A  la  fin  du  mois,  le  3  %  est  à  70  fr.  40,  le  5  %  à 
,106  fr.  80. 

;  Le  Parlement  se  réunit  de  nouveau  et  les  trois  pou- 
voirs publics  se  retrouvent  en.  présence.  Le  ministère 
du  16  mai  s'écroule  après  une  défense  énergique.  On 
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est  en  pleine  crise.  Le  Maréchal  a  recours  à  un  mi- 
nistère extra-parlementaire  qui,  en  tout  autre  temps, 
eût  fait  un  bon  ministère  d'affaires.  Mais  la  Chambre 
le  condamne  dès  son  apparition.  On  est  en  plein  chaos. 
Les  partis  extrêmes  ne  rêvent  que  de  solutions  ex- 
trêmes; les  esprits  modérés  n'osent  plus  espérer  de 
solutions  modérées.  Ces  difficultés  laissent  la  Bourse 
imperturbable  ;  toujours  poussée  par  un  flot  de  capi- 
taux .iébordants,  elle  conduit  le  3  %  à  71  fr.  70,  le  5  % 
à  107  fr.  06. 

La  crise  industrielle  et  commerciale  sévit  avec  d'au- 
tant plus  de  violence  qu'on  se  rapproche  dune  époque 
d'ordinaire  féconde  en  affaires.  La  nécessité  de  tran- 
siger semble  devoir  s'imposer.  Et  cependant  toutes  les 
tentatives  de  transaction  avortent. 

La  situation  paraît  inextricable  et  sans  issue;  on 
semble  de  part  et  d'autre  s'arrêter  à  des  projets  de 
combat,  de  résistance  acharnée.  Soudain,  une  éclaircie 
se  fait,  l'accord  s'établit;  pourquoi,  comment?  on  ne  le 
sait  encore,  et  le  lendemain  du  jour  où  l'on  croyait  à 
1  ipparition  d'un  ministère  de  dissolution,  on  apprend 
la  formation  d'un  ministère  de  conciliation,  d'un 
ministère  de  gauche  et  de  centre-gauche. 

Tandis  qu'au  dedans  les  pouvoirs  publics  semblent 
enûn  disposés  à  convenir  entre  eux  d'un  modus  Vi- 
vendi pour  assurer,  tout  au  moins  pendant  un  certain 

■nps,  la  reprise  et  le  progrès  des  affaires  du  pays, 

ici  qu'à  son  tour  la  situation  extérieure  se  détend 

)lemment.  Toute  une  armée  turque  est  faite  prison- 
nière à  Plewna  après  des  prodiges  de  valeur.  Cette 
\ictoire   va   permettre   à   la   Russie  de   traiter   dans 

s  conditions  favorables  et  à  l'Europe  d'intervenir  uti- 

ri>ent  pour  la  conclusion  de  la  paix. 

Et  maintenant  allons-nous  assister  à  un  règlement 

rieux  de  la  question  d'Orient? 

Allons-nous  enftn  voir  notre  majorité  parlementaire 

oins  impatiente  se  contenter  de  la  part  d'influence  et 
de  pouvoir  gui  lui  est  faite? 


Ministère  extra- 
parlement  aire. 
Cabinet  de  B»- 
chcboueU 


Ministère  de 
conciliation.  ^ 
cabinet  Dafaure. 


La  Russie  vio> 
torieoBe  à  Ptew 
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crrm"  pouvait      Dans  les  derniers  événements  qui  viennent  de  s'ac- 
étre  1878.  complir,  faut-il  voir  une  fin,  faut-il  voir  un  commen- 

cement? C'est  là  une  question  à  laquelle  l'année  1878 
pourra  seule  répondre. 

Et  cependant,  si  on  voulait! 

Si  on  voulait,  combien  cette  prochaine  année  pour- 
rait être  utile  et  fructueuse! 

Si  on  voulait,  quels  avantages  elle  pourrait  assurer 
au  pays? 

Ce  serciit  l'année  de  la  paix,- en  Europe;  l'année  du 
travail,  du  commerce,  en  France.  Ce  serait  l'année  de 
l'Exposition  universelle  ouverte  à  tous  les  peuples  rap- 
prochés. 

Cette  année-là,  si  on  voulait,  si  on  était  modéré,  si 
les  partis  savaient  borner  leurs  ambitions,  serait 
l'année  des  fécondes  solutions  économiques  :  elle  ver- 
rait la  réorganisation  de  notre  régime  de  chemins,  de 
fer  et  la  reconstitution  de  notre  réseau  secondaire;  elle 
rendrait  à  notre  marine  marchande  sa  force  et  sa  vita- 
lité; elle  nous  donnerait  des  traités  de  commerce  con- 
clus sur  des  bases  larges  et  libérales. 

Cette  année-là  pourrait  être  celle  du  budget  sagement 
et  prudemment  étudié,  lentement  et  profondément  dis- 
cuté; l'année  qui  effectuerait  des  réformes  fiscales  ur- 
gentes, qui  préparerait  celles  qui  devront  être  réalisées 
dans  un  avenir  plus  ou  moins  prochain.  Elle  serait,  si 
on  voulait,  et  ce  rêve  n'a  rien  d'exagéré,  l'année  des 
économies  vraies  et  sérieuses,  et  aussi  l'année  des  dé- 
penses productives. 

Les  économies,  c'est  la  conversion  qui  les  peut  pro- 
curer d'une  façon  certaine.  Les  dépenses  productives 
sont  celles  qu'appellent  tous  les  grands  travaux  ré- 
clamés par  nos  ports,  nos  rivières,  nos  canaux,  nos 
routes,  nos  chemins  de  fer;  dépenses  que  le  mouve- 
ment des  affaires,  le  produit  des  échanges,  les  bénéfices 
du  commerce  international  rembourseront  avec  usure. 

Pour  faciliter  la  conversion,  nos  rentes  s'élèvent,  en 
dépit  de  nos  agitations,  à  des  cours  inespérés;  au  de- 


1877.  —  L'ANNÉE  DES  CRISES  93 

hors,  la  paix  viendra  bientôt  sans  doute  rassurer  les 
esprits. 

Pour  favoriser  la  reprise  des  affaires  que  provoque- 
rait une  accalmie  politique,  nous  avons  la  masse  con- 
sidérable de  nos  capitaux  disponibles,  qui  n'attendent 
que  l'heure  propice  pour  s'employer. 

Telle  est  l'année  que  nous  souhaitons,  que  nous  espé- 
rons et  que  les  Français  auront  s'ils  veulent,  ou, 
comme  on  dit  aux  enfants,  s'ils  sont  bien  sages. 

L'année  1875  fut  Vannée  des  surprises;  1876,  Vannée 
des  inquiétudes;  l'annéo  i877  mérite  de  garder  le  nom 
d'année  des  crises.  Puisse-t-elle  du  moins  les  avoir 
toutes  épuiséesl 


1878 


L'ANNÉE   DE   L'EXPOSITION 


L'année  1877  avait,  à  tous  égards,   mérité  le  nom     Débnisdei'a». 
d'année   des   crises;   il   nous   semblait   permis,    alors  °*^- 
qu'elle  s'achevait,  d'espérer  que  celle  qui  lui  succéde- 
mit  ne  renouvellerait  pas  des  épreuves  qui  avaient  été 
vaillamment    supportées,    il    est   vrai,    mais    qui    ne 
lavaient  pas  été  sans  peine  ni  sans  fatigue. 

L'année  1878,  il  faut  le  reconnaître,  eut  des  débuts 
rassurants;  elle  donna  tout  d'abord  des  promesses  et 
des  espérances.  Le  premier  mois  n'offrit  même  que 
les  augures  favorables. 

Au  dedans,  on  semblait  enfin  disposé  à  oublier  les     Accalmie  pdi- 
ressentiments  de  parti  pour  ne  plus  s'occuper  que  des  ^"of^cussions 
L'iands  intérêts  commerciaux  et  industriels  du  pays.   ** ^iJ^programme 
<  »n  étudiait  et  on  discutait  la  grave  question  des  che-  Freycmel 
mins  de  fer.  On  songeait  à  dresser  de  grands  pro- 
irrammes  économiques  et  M.  Léon  Renault  en  produi- 
sait lui-même  un  qui  contenait  certes  de  quoi  fournir 
il  la  plus  ardente  activité.  De  son  côté,  le  nouveau  mi- 
nistre des  travaux  publics,  M.  de  Preycinet,   présen- 
tait,   dans  des  rapports   qui   furent   commentés,    une 
série  de  projets  fort  vastes,  dont  l'opportunité  et  l'ur- 
gence pouvaient  être  contestées,  mais  qui  témoignaient 
néanmoins  d'un  véhément  désir  de  faire  beaucoup  et 
de  H  faire  grand.  »  (1). 

Au  dehors,  la  chute  de  Plewna,  en  relevant  le  près-     situation  exté- 
tige  militaire  de  la  Russie,  lui  permettait  de  négocier  "®'^®' 

(1)  Voir  notre  étude  sur  Les  grands  travaux  publics,  in-S*  1878 
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avec  honneur  et  sans  désavantage.  Déjà  l'Angleterre 
croyait  le  moment  favorable  pour  intervenir  diploma- 
tiquement et  rissue  de  la  bataille  de  Schipka,  suivie 
d'un  armistice,  faisait  prévoir  un  rapide  dénouement. 

EiSauer*^*"'  ^^  ™°^*'  ^^  Victor-Emmanuel  avait  seule  attriste  ces 
prémices  de  la  nouvelle  année,  La  fin  du  roi  galant 
homme  était  d'ailleurs  enviable  :  il  s'éteignait  entouré 
de  respect  et  universellement  regretté,  léguant  à  son 
fils  Humbert  sa  grande  popularité. 

L'Espagne  s'associait  à  la  joie  de  son  jeune  souve- 
rain qui  venait  de  contracter  une  alliance  selon  son 
cœur,  union  qui  promettait  d'être  heureuse  et  qui  devait 
être  si  cruellement  et  si  promplement  brisée. 

ral^ies!^*'  ^^^^  A  cc  moment  donc,  tout  semblait  préparer  à  la 
France  et  à  l'Europe  de  justes  compensations  aux  vicis- 
situdes de  l'année  précédente. 

Cependant  la  politique  semblait,  prête  à  reprendre 
ses  droits  et  les  nombreuses  invalidations  prononcées 
par  la  majorité  de  la  Chambre  des  députés  attestaient 
,    .    ^     ,     la  vivacité  des  rancunes  et  des  animosités  de  parti. 

tioii  d'une  rente       Sans  ctrc  rigourcux,  le  mois  de  février  se  montrait 

b\e!'  '*'"°"'®'''''  déjà  moins  clément.  Il  mettait  au  jour  un  projet  finan- 
cier dont  les  conséquences  paraissaient  dangereuses 
à  divers  égards.  On  se  proposait  de  créer  un  nouveau 
fonds  d'Etat,  une  nouvelle  rente  3  %,  amortissable 
celle-là,  et  qui  devait  être  émise  en  titres  analogues  aux 
obligations  des  chemins-  de  fer.  C'était  compromettre 
ou  ajourner  la  conversion  que  la  pacification  de  l'Eu- 
rope devait  favoriser;  c'était  menacer  aussi  d'une  dan- 
gereuse concurrence  nos  grandes  compagnies  pour 
leurs  futures  émissions.  Cependant  les  divers  organes 
de  la  majorité  accueillirent  ce  projet  avec  enthousiasme; 
la  commission  du  budget  en  adopta  le  principe  avec 
empressement;  le  futur  fonds  d'Etat  eut,  dans  certaines 
régions  politiques,  un  tel  succès  avant  sa  naissance, 
qu'on  le  présentait  comme  le  type  modèle  de  la  rente 
populaire,  la  base  des  systèmes  financiers  de  l'avenir 
et  de  l'unification  de  la  dette  publique.  Tout  en  cares- 
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sant  ces  illusions,  la  Chambre  des  députés  discutait  et 
\otait  avec  une  vertigineuse  rapidité  le  budget  de  1878, 
i  malheureusement  attardé. 

La  situation  extérieure  ne  s'aggravait  pas  encore. 
LAutriche  proposait  un  congrès.  M.  de  Bismarck  pro- 
,  mçait  devant  le  Parlement  prussien  un  discours  qui 
•ouvait  paraître  sincèrement  pacifique.  On  n'était  pas 
ms  crainte  sur  les  complications  éventuelles  qui  pou- 
N  aient  s'élever  à  la  mort  de  Pie  IX.  Cependant  l'élec- 
tion du  nouveau  pape,  Léon  XIII.  s'effectua  sans  diffi- 
cultés et  le  choix  du  conclave  fui  généralement  accueilli 
avec  faveur. 

Mars  vint  tout  compromettre  et  remit  tout  en  ques- 
tion. La  Chambre  des  députés  procédait  à  de  nouvelles 
invalidations  et  s'engageait  dans  la  malheureuse  et 
inutile  affaire  du  rachat  des  chemins  de  fer.  II  fut  bien 
entendu  cependant,  au  cours  de  la  discussion,  que 
l'adoption  de  cette  mesure  n'engageait  en  rien  l'avenir 
^'t  que  tous  les  principes  étaient  réservés.  Toutefois 
l'Etat  se  trouva  ainsi  avec  plusieurs  chemins  de  fer 
sur  les  bras  sans  en  savoir  que  faire.  Bientôt  après,  et 
par  une  conséquence  aussi  logique  que  regrettable,  la 
création  du  3  %  amortissable  fut  votée  (1).  Il  est  juste 
néanmoins  de  porter  à  l'actif  de  notre  Parlement  deux 
améliorations  fiscales  importantes  par  leurs  résultats  : 
la  réform.e  postale  et  télégraphique,  et  la  suppression 
de  l'impôt  de  5  %  sur  la  petite  vitesse. 

A  l'extérieur,  la  situation  s'aggravait  singulièrement. 
La  Russie  concluait  avec  la  Turquie  une  paix  séparée  et 
formulait  ses  exigences  dans  le  traité  de  San-Stefano 
dont,  selon  toutes  les  apparences,  l'Europe  et  surtout 
l'Angleterre  ne  pouvaient  accepter  les  principales 
clauses.  L'orage  en  effet  ne  tardait  pas  à  éclater.  La 
lémission  de  lord  Derby  et  l'appel  des  réserves  an- 
glaises indiquèrent  nettement  que  le  gouvernement  bri- 


Congrès  euro- 
péen (leniaiidê 
par  l'Autriche. 

Altitude  paci- 
fique de  M.  de- 
Bismarck. 


Mon  de  Pie  IX. 


Aggravation  de 
la  situation  Ca- 
térieure.  Tra.te 
de   Saa-Stefun«. 


(1)  Voir   notre  étude  sur  La    rente  3 
présent,  son  avenir,  in-8*. 


amorlissable.  Soa  passé,  son 
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tannique  entendait  suivre  désormais  une  politique  plus 
active  et  plus  énergique.  L'inquiétude  se  répandit  aussi- 
tôt à  travers  l'Europe;  on  regardait  déjà  comme  immi- 
nent le  choc  des  deux  grands  empires  dont  ies  in- 
fluences se  heurtent  en  Orient  depuis  si  longtemps.  On 
se  crut  à  la  veille  d'une  grande  guerre  dont  les  con- 
séquences pouvaient  être  redoutables;  ce  fut  une  pa- 
nique générale.  Tous  les  marchés  financiers  furent 
ébranlés;  le  nôtre  fut  peut-être  celui  qui  résista  le  plus 
énergiquement  à  cette  crise. 

Ce  fut  du  moins  en  France  que  les  esprits  revin- 
rent le  plus  promptement  au  calme  et  au  sang-froid. 

ef de^r»?^*^ '^^^  Notre  ministre  des  finances,  avec  un  empressement  qui 
eût  dû  être  imité  par  nos  législateurs,  présenta  le 
budget  de  1879,  dès  que  celui  de  1878  eut  été  voté.  Les 
Chambres  se  séparèrent  pour  les  vacances  de  Pâques 
sans  que  le  Sénat  eût  ratifié  le  projet  de  rachat  des 
chemins  de  fer  ;  la  discussion  eh  fut  ajournée  jusqu'à 
la  reprise  de  la  session.  Le  7  avril,  eurent  lieu  des 
élections  partielles  qui,  ainsi  qu'on  l'avait  d'ailleurs 
prévu,  assurèrent  à  la  gauche  la  possession  de  quinze 
sièges  nouveaux.  Les  conseils  généraux,  cependant,  il 
faut  leur  rendre  cette  justice,  s'occupèrent  alors  fort 
peu  de  politique  ;  ils  expédièrent  sans  bruit  les  affaires 
départementales.  Que  n'en  était-il  ainsi  de  celles  du 
pays,     et    que    n'abandonnait-on    la    politique    pour 

^Jnauju ration  veiller  aux  grands  intérêts  nationaux.  C'est  à  ce  souci 

Basiiai.  des  affaires   que  M,   Léon   Say  rappelait  les   esprits, 

lorsque,  dans  un  excellent  discours  prononcé  dans 
les  Landes  à  l'inauguration  de  la  statue  de  l'illustre 
économiste  Bastiat,  il  reprochait  aux  partisans  des  fé- 
condes réformes  inaugurées  en  1860  de  s'être  «  endormis 
sur  leurs  lauriers  ». 

"lo^sse'''*  ^^  Cependant  le  conflit  anglo-russe  ne  se  résolvait  pas. 
Le  marquis  de  Salisbury,  qui  avait  remplacé  lord 
Derby  au  Poreign  Office,  avait  lancé  une  circulaire 
dans  laquelle  il  contestait,  non  pas  une  ou  plusieurs 
des  stipulations  du  traité  de  San  Stefano,  mais  le  traité 
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loul  entier.  Le  prince  GortschakolT  répondait  en  main- 
tenant les  prétentions  de  son  gouvernement  et  en  re- 
prochant au  cabinet  anglais  de  se  borner  à  des  pro- 
testations purement  négatives  sans  formuler  aucune 
proposition  déterminée.  Ce  reproche  indiquait  déjà  un 
acheminement  vers  des  idées  moins  absolues.  D'autre 
part,  le  ministère  anglais  protestait  devant  le  parle- 
ment de  son  désir  d'apaisement  et  de  conciliation.  Mais 
quelles  espérances  fonder  sur  de  si  douteuses  conjec- 
tures? 

C'est  à  travers  ces  incertitudes  et  ces  difficultés  sans 
cesse  opposées  par  les  circonstances  à  une  sérieuse 
reprise  des  affaires  que  l'on  gagne  le  mois  de  mai, 
c'est-à-dire  l'ouverture  de  l'Exposition. 

L'Exposition  de  1878,  c'est  le  grand  fait,  la  grande 
œuvre  de  l'année,  événement  considérable  qui  n'eut 
pas  seulement  un  intérêt  national,  mais  un  intérêt 
vraiment  universel.  Sans  doute,  il  était  regrettable  que 
cette  belle  entreprise  s'effectuât  à  une  époque  troublée 
et  inquiète  où  la  plupart  des  nations  souffraient  cruelle- 
ment des  conséquences  de  la  guerre  orientale.  Mais, 
d'autre  part,  il  était  vraiment  courageux,  de  la  part 
d'une  nation  naguère  si  éprouvée  par  la  guerre,  de  don- 
ner en  un  tel  moment  et  sous  une  forme  matérielle  si 
vive,  si  frappante,  un  éloquent  témoignage  de  la  puis- 
^.ince  de  la  paix.  Nul  enseignement  ne  devait  mieux 

icher  tous  ces  peuples  qui  semblaient  prêts  à 
s  entr'égorger  et  peut-être,  à  cet  égard,  le  rôle  poli- 
tique de  la  France  a-t-il  été  beaucoup  plus  actif  et  effi- 
cace qu'on  ne  pouvait  l'espérer.  C'était  prêcher  d'exem- 
ple; il  n'y  avait  pas  de  meilleur  moyen  de  persuasion 
que  ce  spectacle  pacifique  et  rassurant  de  l'Exposition 
universelle. 

C'est  à  ce  moment,  en  effet,  que  se  manifestèrent 

lin  les  dispositions  conciliatrices  des  puissances  : 
déclarations  rassurantes  de  notre  ministre  des  affaires 
étrangères,  entremise  obligeante  de  rAllemagne.  mis- 
sion du  comte  Schouwaloff  à  Londres  et  à  Paris.  L'hori- 
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Uachatdcs  che- 
mins de  fer  se- 
condaires. 
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Projet  de  con- 
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pereur Guillau- 
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zon  se  rassérénait.  Cependant  un  premier  attentat 
contre  l'empereur  Guillaume  révélait  le  travail  souter- 
rain et  sombre  qui  depuis  longtemps  mine  sourdement 
les  Etats. 

A  l'intérieur,  on  semblait  pénétré  de  la  nécessité  de 
faire  trêve  aux  polémiques  irritantes  jusqu'à  la  clôture 
de  l'Exposition.  La  Chambre  des  députés  votait  une 
loi  libérale  sur  la  retraite  des  officiers,  loi  que  la 
Chambre  haute  améliora  encore.  Le  Sénat,  de  son  côté, 
votait  le  rachat  des  chemins  de  fer  secondaires,  mais 
après  avoir  obtenu  du  ministre  des  travaux  publics 
des  déclarations  formelles  qui  réservaient  le  principe 
et  laissaient,  en  somme,  la  question  entière  et  non  pré- 
jugée. Il  ratifiait  en  outre  le  projet  relatif  à  la  création 
du  3  %  amortissable  qui  allait  bientôt  faire  parler  de 
lui. 

Au  même  moment  s'élevait  la  délicate  question  du 
Crédit  foncier  posée  dès  cette  époque  par  le  gouver- 
neur, M.  Christophle,  qui  s'était  refusé  à  effectuer  la 
distribution  d'un  dividende  voté  par  l'assemblée  géné- 
rale sur  des  bénéfices  qu'on  ne  pouvait  considérer 
comme  définitivement  acquis. 

Le  mois  de  juin  répare  enfin  tout  le  mal  que  le  mois 
de  mars  avait  apporté.  Les  espérances  pacifiques  pren- 
nent une  sérieuse  consistance.  Les  marchés  financiers 
se  relèvent.  Notre  Bourse  témoigne  d'une  entière  con- 
fiance qui  se  traduit  par  une  hausse  très  accentuée  de 
nos  rentes. 

La  réunion  d'un  congrès  est  enfin  décidée;  sur  la 
proposition  de  l'Autriche,  le  gouvernement  impérial 
allemand  invite  les  puissances  intéressées  à  envoyer 
des  représentants  extraordinaires  à  Berlin  pour  ces  so- 
lennelles conférences  que  doit  présider  le  prince  de 
Bismarck. 

Un  nouvel  attentat,  auquel  l'empereur  Guillaume 
n'échappe  que  grièvement  blessé,  avertit  les  gouver- 
nements d'avoir  à  se  défendre  contre  ces  entreprises 
odieuses. 
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En  France,  le  Parlement  s'ajourne  jusqu'à  la  (la 
d'octobre,  laissant -le  pays  tout  entier  à  ses  devoirs 
d'hospitalité  qu'il  exerce  d'ailleurs  magnifiquement  en 
offrant  à  ses  hôtes,  le  30  juin,  une  fête  splendide. 

Pendant  les  premiers  jours  de  juillet  les  préoccupa- 
lions  de  la  politique  européenne  l'emportent.  Le  con- 
grès multiplie  ses  séances  qui  sont  closes,  le  13, -par 
la  conclusion  d'un  traité  général.  Mais,  au  moment 
même  où  se  manifeste  la  satisfaction  que  cause  par- 
tout cet  heureux  résultat,  éclate  le  coup  de  théâtre  de 
la  convention  anglo-turque  qui  livre  l'île  de  Chypre  à 
la  Grande-Bretagne.  La  surprise  chez  les  uns,  la  dé- 
convenue chez  les  autres  à  cette  nouvelle  inattendue, 
sont  extrêmes.  La  hausse  de  nos  rentes  s'en  trouve 
enrayée. 

l^e  conflit  élevé  entre  le  gouverneur  du  Crédit  fon- 
titr  et  plusieurs  actionnaires  entre  dans  la  période 
aiguë. 

Le  nouveau  3  %  amortissable  fait  sa  première  appa- 
rition à  la  cote  de  la  Bourse  et  sur  le  marché;  il  est 
aussitôt  poussé  à  des  prix  tellement  exagérés  qu'ils 
en  éloignent  pour  longtemps  le  vrai  public. 

La  conclusion  de  la  paix  fait  disparaître  les  causes 

térieures  qui  pouvaient  mettre  obstacle  à  la  conver- 
sion de  notre  rente  5  %.  Cette  opération  depuis  long- 
temps praticable  est  devenue  facile.  Elle  semble  pro- 
bable et  l'appréhension  des  rentiers  qu'on  laisse  dans 
une  perpétuelle  incertitude  détermine  la  baisse  du  5  %. 

D'autre  part,  on  redoute  une  crise  ouvrière  dont  nous 
nacent  les  grèves  importantes  qui  se  produisent 
actns  le  Nord.  Ce  danger  est  heureusement  écarté  au 
bout  de  quelques  semaines. 

Le  mois  d'août  n'améliore  et  ne  résout  rien.  Le  gou 

rneur  du  Crédit  foncier  s'appuyant  sur  le  Conseil 

!  Etat  et  l'autorité  du  ministre  des  finances,  triomphe 

des  prétentions   des   actionnaires   dissidents.   Mais   il 

demeure  évident  que  les  grands  intérêts  de  l'institution 

ne  seront  solidement  assurés  que  par  une  réforme  des 
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statuts  qui  assure  une  représentation  exacte  et  réelle 
aux  11,588  actionnaires  du  Crédit  foncier  et  non  pas 
seulement  aux  200  plus  forts  porteurs  de  titres. 

Le  3  %  amortissable  subit  de  sérieuses  vicissitudes. 
On  a  recours,  pour  le  placer  à  l'émission,  aux  guichets 
du  Trésor  et  des  trésoriers-payeurs  généraux. 

La  politique  qui  semblait  sommeiller  se  réveille  tout 
à  coup  et  l'on  voit  surgir,  bien  prématurément,  la  ques- 
tion  des   élections   sénatoriales.    Dès   ce  moment   les 
partis  s'agitent  pour  s'assurer  le  choix  des  délégués 
sénatoriaux.  Cette  irruption  subite  des  préoccupations 
électorales  ne  laisse  pas  de  troubler  le  peu  de  quiétude 
que  l'on  gardait. 
Elections légis-      De  nouvelles  complications  s'élèvent  au  dehors.  Les 
'es.  ''^  ^  ^'"*""  élections  au  Reichstag  allemand  profitent  au  parti  na- 
tional-libéral et  affaiblissent  le  parti  conservateur,  sans 
cependant  éliminer  le  parti  socialiste.  L'Autriche  qui, 
conformément  aux  clauses  du  traité  de  Berlin,  procède 
LAiitrici.e  oc-  à  l'occupation  de  la  Bosnie,   y  rencontre  une  résis- 

cupe  la  Bosnie.     ,  ,  ,     ,        ,     ^      ,    -i     ■  ,  ■■,■,■,. 

tance  énergique  et  tout  a  fait  imprévue;  il  lui   faut 
dompter  une  puissante  insurrection   mystérieusement 
entretenue. 
Opinions  di-      En  Septembre,  on  se  préoccupe  toujours  de  la  conver- 

verises  à  propos       •  .  a,      •■,,.,•  i  ir,  ,  , 

de  la  conversion,  sion,  qui  parait  Si  légitime  qu  on  s  étonne  de  ne  pas  la 
voir  préparer.  Certains  journaux  affirment  que  le  mi- 
nistre n'y  songe  nullement.  Il  doit  d'ailleurs  dans  un 
prochain  voyage  se  prononcer  à  cet  égard.  Vaine  at- 
tente. Le  voyage  s'effectue.  M.  Léon  Say  parle  en  effet, 
se  loue  de  l'émission  du  3  %  amortissable,  affirme 
son  accord  constant  avec  M.  de  Freycinet,  accord  dont 
on  avait  douté,  mais  il  garde  un  silence  absolu  sur  la 
conversion, 
mbetta  op-      Moins  discrct,  M.  Gambetta,  dans  un  discours  peu 

bion  du  V^r*^  favorable  à  la  magistrature  et  au  clergé,  déclare  inci- 
demment, mais  en  termes  formels,  qu'il  est  opposé 
à  la  conversion.  Naturellement  le  5  %  remonte.  Le 
3  %  amortissable  effectue  enfin  une  dernière  évolution. 
T-.e  solde  de  la  somme  de  cette  rente  à  émettre  en  1878 
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est  offerte  en  bloc  à  la  Bourse,  à  des  cours  plus  acces- 
sibles cette  fois;  il  est  promptemenl  absorbé  par  la 
haute  finance  et  les  sociétés  de  crédit  dont  on  avait 
d'abord  dédaigné  le  concours.  Quant  au  public  ordi- 
naire, il  a  été  oublié. 

Le  mois  d'octobre  est  peu  généreux.  Il  apporte  peu 
de  chose  et  ce  peu  n'a  rien  de  bien  satisfaisant.  Les  dis- 
cours de  M.  de  Preycinet  dans  l'Ouest  et  le  Sud-Ouest, 
si  modérés  qu'ils  soient,  n'offrent  pas  une  compensa- 
tion suffisante  à  l'impression  profonde  que  produisent 
les  paroles  menaçantes  prononcées  au  Reichstag  par 
M.  de  Bismarck.  I^e  chancelier  accuse  la  presse  libérale 
allemande  de  prendre  son  mot  d'ordre  auprès  des 
organes  attitrés  de  la  majorité  du  Parlement  français; 
sous  le  voile  des  précautions  oratoires,  c'est  le  gouver- 
nement même  et  la  nation  française  qu'il  avertit  dure- 
ment. 

Le  conflit  du  Crédit  foncier  de  France  se  perpétue. 
Les  censeurs  de  cette  Institution  réclament  la  convoca- 
tion dune  assemblée  générale.  Le  gouverneur  sy  re- 
fuse et  s'adressant  directement  à  tous  les  actionnaires 
sans  distinction,  il  leur  fournit,  dans  une.  circulaire 
étendue,  les  explications  les  plus  complètes  et  les  plus 
loyales;  il  les  rassure  aussi  sur  le  dénouement  prochain 
de  l'affaire  égyptienne  qui  intéresse  à  un  si  haut  degré 
cet  établissement. 

Notre  marché  financier  subit  le  contre-coup  de 
l'ébranlement  considérable  causé  au  marché  de  Londres 
par  le  sinistre  de  la  banque  écossaise  «  City  of  Glas- 
-o\v  »  dont  l'écroulement  jette  une  profonde  perturba- 
non  dans  les  affaires. 

Dans  ce  même  mois  d'octobre  la  tribune  et  le  clergé 
français  font  une  très  grande  perte  en  la  personne  de 
l'éminent  évêque  d'Orléans,  Mgr  Dupanloup,  qui  fut 
un  orateur  éloquent,  un  polémiste  ardent  et,  plus 
encore,  un  vaillant  serviteur  de  la  patrie. 

Le  mois  de  novembre  vient  clore  la  longue  fête  de 
l'Exposition.  La  nation,  pendant  six  mois,  ne  s'est  pas 
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complètement  appartenue;  elle  se  devait  à  ses  hôtes. 
Elle  va  pouvoir  reprendre  possession  de  soi-même, 
satisfaite  qu'elle  est  des  témoignages  de  sagesse,  de 
courage,  d'amour  du  travail  et  de  la  paix,  qu'elle  a 
donnés. 

Les  Chambres  sont  de  nouveau  réunies;  mais  pour- 
quoi faut-il  retrouver,  à  la  fin  de  l'année,  les  mêmes 
préoccupations  qui  en  ont  marqué  le  commencement. 
On  en  est  encore,  après  quatorze  mois  écoulés,  aux 
récriminations  politiques,  aux  animosités  de  partis, 
aux  invalidations  dont  la  liste  n'est  pas  épuisée.   Le 

MM.  Gambetta  et  de  Pourtou 
n'apaise  pas  cet  esprit  de  discorde  stérile;  les  discus- 
sions passionnées  s'interrompent  à  peine  pour  laisser 
examiner,  discuter  et  voter  en  moins  de  dix  jours 
l'énorme  budget  de  l'exercice  prochain. 

Les  questions  d'affaires  sont  et  demeurent  sacrifiées, 
comme  toujours. 

En  Europe,  l'exécution  du  traité  de  Berlin  rencontre 
de  nombreuses  difficultés  et  subit  de  fâcheux  délais. 
En  Asie,  la  guerre  éclate  entre  l'Afghanistan  et  l'Angle- 
terre qui,  de  ce  côté  encore,  peut  se  heurter  contre  la 
Russie.  L'agitation  socialiste  s'étend  de  plus  en  plus. 
Un  attentat  à  la  vie  du  roi  d'Espagne  avait  déjà  donné 
un  nouvel  avertissement  aux  nations;  le  roi  d'Italie  à 
son  tour  est  en  butte  aux  entreprises  des  assassins. 

Le  mois  de  décembre  ferme  silencieusement  l'année. 
La  Chambre  se  sépare,  non  sans  avoir  encore  invalidé 
quelque  peu  ;  elle  ne  laisse  au  Sénat  qu'un  temps  à 
peine  suffisant  pour  jeter  un  prompt  regard  sur  le 
budget  et  le  voter  à  la  hâte.  La  situation  extérieure 
reste  embarrassée  et  indécise. 

Qu'aura  donc  été  l'année  1878?  Une  mauvaise  année? 
Non  certes  :  elle  n'a  été  signalée  ni  par  de  bien  grandes 
joies,  ni  par  des  accidents  bien  redoutables;  elle  n'a  pro- 
curé ni  mécomptes  irrémédiables,  ni  satisfactions  vives. 
Fut-elle  une  année  d'affaires?  Assurément  non.  Chaque 
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fois  qu'on  s'est  cru  à  la  veine  d'une  reprise  sérieuse 
des  affaires,  quelque  complication  a  surgi  pour  l'en- 
rayer. Effectivement,  elle  est  tout  entière  contenue  dans 
\m  fait,  considérable  il  est  vrai,  mais  unique.  C'est 
l  année  de  VExposition.  C'est  sous  cette  dénomination, 
?ans  doute,  quelle  restera  dans  les  souvenirs. 


1879 


L'ANNÉE  DES  SYNDICATS 


Le  fait  qui  avait  particulièrement  caractérisé  l'an- 
née 1878,  c'était  cette  vaste  exposition  universelle  ou- 
viTte  à  toutes  les  nations  et  dans  laquelle  toutes  de- 
\  aient  se  trouver  réunies  sur  un  champ  de  bataille 
pacifique  et  fécond.  C'était  comme  un  éloquent  appel 
I  tous  les  peuples,  un  hommage  rendu  à  la  paix  et  à 
r>s  œuvres,  une  grande  exhortation  au  travail.  On 
l»ouvait  croire  qu'une  telle  manifestation  produirait  de 
-'rands  effets  et  qu'elle  imprimerait  à  l'activité  produc- 
:  ice  des  deux  mondes  un  énergique  essox. 

Tout    d'ailleurs    semblait   justifier    cette    espérance: 
Tannée  1879  s'ouvrait  sous  les  meilleurs  auspices;  la 
paix  était  partout  rétablie  au  dehors;  à  l'intérieur,  le 
i -sir  de  l'ordre  et  le  besoin  de  travail  éclataient  de 
us  côtés  avec  tant  d'évidence  qu'il  était  vraiment 
[.ermis  de  croire  qu'après  tant  d'années  difficiles  ou 
improductives,  on  aurait  enfin  une  bonne  année  d'af- 
faires. Ce  fut  par  cet  espoir,  qui  était  un  vœu  ardent, 
ne  fut  salué  le  nouvel  an. 

La  politique,  il  faut  bien  le  reconnaître,  se  fit  dès     Élections  séna- 

If  premier  mois,  la  part  du  lion.  Le  5  janvier,  eurent  '°'"'*"*- 

lieu  les  élections  sénatoriales  qui  assurèrent  à  la  gau- 

■  he  la  majorité  dans  la  Chambre  haute.  Ce  résultat 

•mblait   devoir  écarter  toute   éventualité   de   conflit 

ntre  les  deux  Chambres  et  assurer,  par  conséquent,  le 


108  FINANCES  CONTEMPORAINES 

fonctionnement  régulier  du  mécanisme  gouvernemen- 
tal. Le  ministère  présidé  par  M.  Dufaure  présenta  un 
programme  à  la  fois  ferme  et  modéré  dans  lequel  les 
questions  économiques  n'avaient  pas  été  oubliées.  Mais 
les  exigences  imposées  au  cabinet  relativement  aux 
Retraiteauma-  giands  Commandements  militaires  entraînèrent  la  re- 

r  0  c  h  a  I  de  M  a  c-    " 

Mahon.  Élection  traite  du  maréchal  de  Mac-Mahon.   On  dut  procéder, 

deM.JulesGrévy  ,       ,         .  .       .  ,  • 

xM.Gambetta  saus    dcsemparcr,    a   la    transmission    des    pouvoirs; 
Chambre.  M.  Julcs  Grévy  fut  élu  président  de  la  République  (30  jan- 

vier) et  remplacé  par  M.  Gambetta  à  la  présidence  de  la 
Chambre  des  députés. 

Le  mois  de  février  ne  fut  pas  moins  agité.  «  A  une 

situation  nouvelle,   il  faut  des  hommes  nouveaux,    » 

Cabinet  wad-  avait  dit  M.  Dufaure  ;  on  constitua  un  nouveau  cabi- 

aington. 

net.  Dans  son  message  du  6  février,  M.  Jules  Grévy  défi- 
nit nettement  l'attitude  qu'il  entendait  garder  en  affir- 
Message  de  M.  mant  sou  intcntion  a  de  n'entrer  jamais  en  lutte  contre 

Grevy.  Ses  inten-  ■' 

lions.  la  volonté  nationale  exprimée  par  ses  organes  constitu- 

tionnels. » 

M.^GambSu  ^"^  ^^  ^^^  ^^^^^  ^-  Gambetta,  dans  une  allocution  qui 
fut  fort  remarquée,  annonçait  l'ouverture  d'une  ère 
nouvelle  pour  la  République  qui,  disait-il,  «  devait  en- 
trer dans  sa  période  organique  et  créatrice.  »  Le  chef 
de  la  majorité,  dont  la  perspicacité  n'était  i>as  en  dé- 
faut, comprenait  la  nécessité  de  pourvoir  aux  intérêts 
matériels  du  pays  et  il  exprimait  le  vœu  qu'on  abordât 
«  les  grandes  questions  scolaires,  militaires,  finan- 
cières, industrielles,  économiques.  » 

Cfifi™™^^  P^^  Mais  déjà,  autour  des  Chambres  et  dans  les  Cham- 
bres mêmes,  c'étaient  les  questions  irritantes  de  parti 
qui  l'emportaient  :  celle  de  l'amnistie  plénière,  celle 
de  la  translation  à  Paris  du  siège  des  pouvoirs  publics; 
on  demandait  enfin  la  mise  en  accusation  des  mi- 
nistres du  IG  mai.  Une  seule  de  ces  questions  put  être 
alors  réglée;  l'amnistie  plénière  fut  repoussée  et  la 
Chambre  des  députés  adopta  le  projet  d'amnistie  res- 
treinte appuyé  par  le  gouvernement. 
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Un  grand  intérêt  financier  eut  cependant  le  don  de  i^f-^ll^^^^ 
fixer  l'attention  pendant  ce  mois  :  un  député  interpella  conversion. 
le  ministre  des  finances  sur  la  conversion  et  sur  la 
manière  dont  elle  serait  effectuée.  M.  Léon  Say  lui  ré- 
pondit simplement  qu'il  n'avait  pas  d'opinion  à  ce  su- 
jet et  que  la  Chambre  elle-même  n'avait  pas  d'avis  à 
émettre  (1).  Toutefois  il  parut  certain  que  la  majorité 
de  la  commission  du  budget  était  favorable  à  la  con- 
version et  que  cette  opération  pouvait  être  tentée  à 
bref  délai.  Dans  cette  prévision,  une  spéculation  ac- 
tive se  déploya  en  Bourse  jusqu'au  moment  oii  on 
apprit,  avec  une  étonnante  soudaineté,  que  le  ministre 
avait  déclaré  à  la  commission  qu'il  regardait  la  con- 
version comme  impossible  à  raison  de  la  situation 
économique  et  financière  du  pays.  Il  en  résulta  une 
I»anique  restée  fameuse  et  un  désarroi  dont  les  cours 
des  rentes  se  ressentirent  pendant  quelque  temps. 
Dès  ce  moment,  il  était  facile  de  prévoir  combien  la 
spéculation  pourrait,  à  une  heure  donnée,  agir  sur  un 
marché  admirablement  préparé  pour  les  affaires,  mais 
ù  les  affaires  vraiment  sérieuses  manquaient. 
D'autre  part  on  s'inquiétait  de  l'indécision  du  gouver- 
nement et  de  son  abstention,  même  en  matière  écono- 
mique. On  avait  vu  au  mois  de  janvier,  non  sans  une 
vive  crainte,  notre  traité  de  commerce  avec  l'Autriche- 
llongrie  soudainement  dénoncé,  non  renouvelé,  sans 
avis  donné  en  temps  opportun  aux  intéressés.  Cet  acte 
d'imprévoyance  était  peu  fait  pour  inspirer  confiance. 
L'agitation  protectionniste  s'accentuait  depuis  deux 
mois  ;  de  leur  côté,  les  libres-échangistes  s'inquiétaient; 
cette  incertitude  aggravait  les  effets  de  la  crise  indus- 
trielle. La  Chambre  s'était  décidée  pourtant  à  aborder 
la  question  de  la  marine  marchande;  mais  après  une 
discussion  languissante,  sans  cesse  interrompue  par 
les  incidents  politiques,  le  malheureux  projet  fut  ren- 


Qaestians  éeo> 
nomiques. 

Agitation  pro- 
tecUonniste. 


(1^  Voir  DOS  études  sur  La  conversion  de  la  rente  5  %,  in^,  1876,  et 
Us  contribuables  et  les  conversions  de  la  rente,  in-8%  1878. 
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con 

tére  du  16  mai. 


Questions  ex- 
térieures. 


voyé  à  une  commission!  A  grand  peine  la  Chambre 

parvenaitrelle  à  voter  avant  les  vacances  de  Pâques  la 

loi  de  classement  du  réseau  complémentaire  des  che- 

ordre  du  jour  jnjns  de  fcr  d'intérêt  général.  Il  est  vrai  qu'on  avait 

ntre  le  minis-  °  ^ 

fait  beaucoup  de  politique,  renversé  M.  de  Marcère,  dis- 
cuté la  question  de  mise  en  accusation  des  ministres 
du  16  mai  et,  finalement,  voté  contre  eux  un  ordre  du 
jour  dit  de  «  flétrissure.  » 

A  l'extérieur  rien  de  grave  ne  s'était  accompli  depuis 
le  commencement  de  l'année  si  ce  n'est  le  triste  échec 
subi  au  Cap  par  l'armée  anglaise  ;  mais,  d'autre  part, 
l'Angleterre  avait  achevé  avec  succès  sa  campagne 
contre  l'Afghanistan;  la  Russie  avait  conclu  sa  paix 
définitive  avec  la  Turquie;  un  différend  s'était  élevé 
entre  elle  et  la  Roumanie  à  propos  de  l'occupation 
d'Arab-Tabia  sur  la  frontière  de  la  Dobrudcha.  En 
Egypte,  la  réorganisation  financière  rencontrait  tou- 
jours de  nombreuses  difficultés;  mais  l'accord  de  l'An- 
gleterre et  de  la  France  faisait  espérer  qu'un  contrôle 
sérieux  pourrait  être  exercé  par  les  agents  des  deux 
puissances,  MM.  de  Blignières  et  Wilson. 

A  la  fin  de  ce  premier  trimestre  nos  rentes,  remises 
d'une  secousse  passagère,  retrouvaient  leurs  hauts 
cours.  Le  3  %  était  k  79  Tr.  32  ;  le  5  %  à  115  fr.  22  et  la 
rente  3  %  amortissable  à  81  fr.  70. 

Le  mois  d'avril  fut  tout  d'abord  marqué  par  le  succès 
prévu  des  candidats  républicains  aux  élections  qui  eu- 
rent lieu,  le  dimanche  6,  dans  vingt  et  une  circonscrip- 
tions. Le  20  avril,  du  scrutin  de  ballottage  sor-tait  la 
fameuse  question  Blanqui;  le  révolutionnaire  impéni- 
tent venait  d'être  nommé  par  les  électeurs  de  Bor- 
deaux. Au  conseil  municipal  de  Paris,  M.  Hérold,  pré- 
fet de  la  Seine,  présentait  le  projet  de  loi  relatif  au  rem- 
boursement de  282  millions  dus  au  Crédit  foncier  et  à 
un  emprunt  nouveau  à  contracter  auprès  de  cet  établis- 
sement. Les  conseils  généraux  tenaient  leur  session 
avec   calme  ;   trente   d'entre   eux   environ   se  pronon- 


Élections  légis- 
latives complé- 
mentaires. 
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çaient  contre  le  projet  de  loi  sur  l'enseignement  supé- 
rieur présenté  par  M.  Jules  Ferry. 

En  Egypte,  une  nouvelle  crise  ministérielle  éclatait, 
amenant  des  complications  nouvelles.  Un  odieux  at- 
tentat à  la  vie  du  tsar  révélait  à  l'Europe  le  trouble 
profond  des  esprits  et  les  menées  ténébreuses  du  parti 
ocialiste  en  Russie. 

L'exécution  du  traité  de  Berlin,  en  ce  qui  concerne 
,  frontière  turco-grecque,  rencontre  des  difficultés  que 
(  Grèce  et  la  Turquie  ne  savent  ou  ne  peuvent  aplanir; 
M.  Waddington   invite  par  une   circulaire   les   puis- 
sances contractantes  à  provoquer  une  réunion  des  am- 
bassadeurs en  vue  du  règlement  de  cette  question. 

Le  mois  de  mai  amène  des  grèves  intenses,  signes 

•  rtains    des   souffrances    de    notre    industrie    et    des 

lasses  laborieuses.  Aussi  l'agitation  économique  est- 

lie  de  plus  en  plus  vive.  Le  pcu-ti  protectionniste  dé- 

[>loie  une  infatigable  activité.  Une  grande  réunion  des 

K!^légués  des  Chambres  de  commerce  a  lieu  et  ses  con- 

■lusions  sont  favorables  au  relèvement  des  tarifs.  Le 

nouveau  ministre  du  commerce,   l'honorable  M.   Ti- 

rard,  se  prononce  énergiquement  contre  ces  tendances 

et,  tandis  que  M.  Pouyer-Quertier  va  plaider  la  cause 

protectionniste  à  Laval,  le  ministre  se  rend  lui-même 

à  Marseille  pour  y  affirmer  les  bienfaits  de  la  liberté 

ilu  commerce. 

La  Chambre  vote  la  loi  sur  l'état-major  et  résout  la 
question  Blanqui  en  invalidant  l'élection  de  Bordeaux. 
Les  grèves  s'apaisent  peu  à  peu. 

Les  clauses  les  plus  importantes  du  traité  de  Berlin 
s'exécutent  graduellement.  Le  prince  de  Battenberg  est 
élu  prince  de  Bulgarie  sous  le  nom  d'Alexandre  I*. 
Les  troupes  russes  évacuent  la  Roumélie  et  la  Bul- 
garie. 

Le  mois  de  juin  se  signale  par  une  explosion  nouvelle 
d'irritations  politiques.  Toutes  les  questions  de  parti  et 
de  personnes  se  ravivent  au  sein  de  la  Chambre  des 
députés  et  y  donnent  lieu  à  des  scènes  d'une  incroyable 


Attentat  contr» 
le  tsar. 


Grèves   inteo- 
ses. 


Campagne  pro. 
teclionoisle. 


Paris  redevient 
le  siège  du  goa- 
vemement  et  des 
pouvoirs  publics. 
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Mort  du  prince 
impérial.  Consé- 
quiKices  politi- 
ques. 


Traité  entre  la 
ville  de  Pans  et 
le  Crédit  foncier. 


Abdication    du 
khédive. 


Loi  sur  l'ensei- 
gnement supé- 
rieur; l'article  7. 


violence.  Le  Sénat,  après  bien  des  hésitations,  se  décide 
enfin  pour  le  retour  des  Ghambreo  à  Paris.  A  la  suite 
de  cette  résolution,  le  Gongrès'  se  réunit  et  vote  Tabro- 
■  gatiori  dé  l'article-  9  qui  fixait  à  Versailles  le  siège  du 
gouvernement  et  des  pouvoirs  publics. 

Soudain  éclate,  comme  un  coup  de  foudre,  la  nouvelle 
de  la  fin  tragique  du  prince  impérial,  mort  courageu- 
sement pour  la  cause  d'une  nation  amie,  sur  une  terre 
lointaine  et  mystérieuse.  Ce  triste  événement  a  immé- 
diatement des  conséquences  considérables  ;  on  sent, 
on  comprend  que  les  conditions  des  partis  en  présence 
se  trouvent  profondément  modifiées.  Le  parti  bonapar- 
tiste n'a  plus  de  tête  et,  s'il  retrouve  un  chef,  encore 
n'est-il  pas  cerlain  que  ce  chef  soit  facilement  accepté  et 
unanimement  suivi. 

La  discussion  générale  du  projet  de  loi  sur  l'enseigne- 
ment supérieur  a  lieu  à  la  Ghambre  des  députés  qui 
passe  à  la  discussion  des  articles. 

Le  conseil  municipal  de  Paris  approuve  (28  juin)  le 
projet  de  traité  avec  le  Grédit  foncier  portant  rembourse- 
ment à  cette  grande  société  des  282  millions  dus  par  la 
ville  de  Paris  contre  un  prêt  égal  consenti  à  des  condi- 
tions dIus  favorables. 

La  politique  extérieure  ne  fournit  alors  que  peu  d'ali- 
ments à  l'attention  publique.  LEgypte  seule  éveille  de 
sérieuses  préoccupations.  L'étrange  conduite  du  khé- 
dive a  lassé  toutes  les  complaisances;  on  le  contraint  à 
abdiquer  en  faveur  de  son  fils  Tewflk  qui,  pense-t-on, 
offrira  peut-être  aux  légitimes  exigences  de  l'Europe  des 
garanties  plus  sûres. 

Le  mois  de  juillet  voit  ouvrir  la  discussion  du  budget 
qui  se  traîne  languissamment,  sans  cesse  interrompue 
par  des  débats  assurément  moins  utiles.  La  loi  sur  l'eni 
seign^m^nt  supérieur,  qui  soulève  tant  d'objections  el 
excite  tant  de  passions,  est  votée  tout  entière,  y  compris 
le  fameux  article  7;  elle  est  bientôt  suivie  de  la  loi  sur  lel 
conseil  supérieur  de  l'instruction  publique.  La  Ghambrej 
vote  encore  le  projet  sur  la  réorganisation  du  Conseil 
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d'Etat  et  celui  qui  approuve  le  traité  conclu  entre  le 
Crédit  foncier  et  la  ville  de  Paris,  déjà  adopté  par  le 
Sénat  qui,  de  son  côlé,  ratifie  le  projet  de  classement 
des  chemins  de  fer  d'intérêt  général.  La  discussion  du 
budget  s'achève  péniblement  à  la  Chambre  des  députés 
et  la  session  est  close. 

Le  parlement  ne  doit  plus  se  réunir  que  vers  la  fm  de 
novembre.  Il  semble  donc  que  l'année  politique  doive 
se  clore  en  même  temps  que  les  débats  législatifs  et  que 
l'on  puisse  enfin  compter  sur  une  trêve  qui  permette 
de  faire  sérieusement  des  affaires  sérieuses.  On  n'a  rien 
tenté,  il  est  vrai,  pour  provoquer  l'essor  de  ces  affaires  ; 
toutes  les  questions  financières,  industrielles,  commer- 
ciales, ont  été  différées,  ajournées,  esquivées  ;  pas  une 
parole  d'encouragement  n'est  tombée  de  haut  qui  vînt 
ranimer  les  courages  et.  raviver  les  espérances.  Ces 
affaires  vont-elles  naître  d'elles-mêmes  spontanément? 
Le  marché,  il  est  vrai,  est  admirablement  préparé.  Les 
cours  de  nos  rentes  et  ceux  de  nos  bonnes  valeurs  sont 
fort  élevés  :  le  3  %  est  à  82  fr.  50  ;  le  5  %  à  117  fr.  60  ; 
le  3  %  amortissable  vaut  près  de  C5  francs.  Si  Tannée 
politique  est  terminée,  l'année  financière  va-t-elle  com- 
mencer? L'événement  serait  tardif  et  inattendu,  insolite 
surtout;  c'est  cependant  ce  qui  a  lieu.  Avec  le  mois 
d'août  s'ouvre  une  période  toute  différente,  étrange, 
curieuse  à  observer,  pleine  de  surprises  et  de  péripéties 
et  qui,  certes,  mérite  d'être  étudiée  d'une  façon  particu- 
lière. 


Vacances  par- 
lementaires. 


II 


L'année  politique  est  presque  tout  entière  enfermée 
ns  les  sept  premiers  mois  de  1879.  L'année  financière 
cl  été  de  plus  courte  durée  encore  :  elle  s'ouvre  en  août 
dès  la  prorogation  des  Chambres,  elle  se  ferme  à  la  fin 
d'octobre  ;  rien  avant  août,  rien  après  octobre.  Mais,  il 
faut  bien  l'avouer,  jamais  mois  ne  furent  plus  remplis 
de  faits,  d'événements,  d'accidents,  d'émotions.  Et  il 


Marché  finan- 
cier. 
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Émissions  •im- 
portantes. 


Nouvelles  opé- 
rations de  M. 
Philippart. 

La  Banque  eu- 
ropéenne. 


s'agit  ici  de  ces  mois  qui  d'ordinaire  sont  le  plus  dénués 
d'affaires  et  de  mouvement. 

Les  premiers  jours  d'août  sont  marqués  par  des  émis- 
sions importantes.  Du  2  au  7  on  voit  se  produire  à  la  fois 
l'émission  d'un  emprunt  portugais,  celle  de  la  Société 
de  l'agence  Havas,  celle  du  nouveau  canal  de  Panama, 
d'autres  encore.  La  principale,  qui  les  domine  toutes 
par  son  importance,  son  objet  et  ses  effets,  est  l'émis- 
sion par  le  Crédit  foncier  de  France  d'un  million  d'obli- 
gations communales. 

Préparée  avec  soin,  habilement  présentée,  pleine  d'at- 
traits et  d'avantages  pour  le  public,  cette  émission 
obtient  un  succès  considérable.  Les  capitaux  affluent 
aux  guichets  du  Crédit  foncier  attestant  ainsi  l'universel 
désir  des  capitalistes  et  des  rentiers  de  consacrer  leurs 
fonds  disponibles  aux  affaires  sérieuses.  La  souscription 
est  couverte  dix  fois  environ.  Cette  pleine  et  légitime  vic- 
toire remportée  par  notre  grande  institution  foncière 
fait  connaître  les  ressources  réelles  du  marché  et  ses 
dispositions  extrêmement  favorables. 

Une  telle  situation  est  bien  faite  pour  tenter  les  esprits 
audacieux  et  entreprenants.  C'est  à  ce  moment  que  repa- 
rait sur  notre  scène  financière  une  personnalité  que  des 
succès  brillants  et  des  revers  soudains  avaient  déjà  mis 
en  relief. 

M.  Philippart,  auquel  on  s'accorde  à  reconnaître  une 
vive  intelligence  des  affaires  et  un  esprit  d'entreprise 
très  développé,  sollicite  les  concours  des  capitalistes.  II 
rappelle  les  heureux  débuts  des  sociétés  qu'il  a  fondées 
et  il  fait  espérer  que,  n'ayant  plus  les  mêmes  luttes 
à  soutenir,  il  ne  courra  plus  les  mêmes  dangers.  Il  offre 
au  public  à  700  francs,  c'est-à-dire  avec  200  francs  ie 
prime,  les  actions  d'une  société  qu'il  vient  de  créer.  Le 
public  s'arrache  les  actions  de  la  société  nouvelle  ;  lors 
de  la  répartition  on  ne  peut  môme  pas  obtenir  des  titres 
entiers  ;  aux  souscripteurs  d'unités,  il  n'est  accordé  que 
des  moitiés  d'action.  Devant  un  tel  résultat,  inespéré 
peut-être,  le  hardi  linancier  pense  qu'il  peut  demander 
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plus  encore.  Une  nouvelle  souscription  est  ouverte  en 

vue  d'une  augmentation  non  limitée  du  capital  social 

et  de  nombreux  titres  et  capitaux  viennent  se  déverser 

dans  les  caisses  de  la  société. 
Après  cette  double  émission,  le  marché  financier,  resté 

assez  inactif  jusqu'au  15  août,  se  ranime  soudain.  La 

liquidation  s'effectue  dans  les  meilleures  conditions, 

avec  des  reports  exceptionnellement  bas. 
Au  commencement  de  septembre  la  hausse  s'effectue 
t  devient  générale.  Elle  a  cet  heureux  effet  de  porter  à 

•  le  meilleurs  cours  les  actions  de  nos  bonnes  institutions 
le  crédit,  dont  les  titres  ont  été  jusque-là  injustement 
lélaissés.  Mais,  en  même  temps,  la  spéculation,   qui 

i  conçu  des  espérances  sans  bornes  et  semble  croire  que 
'>ut  est  désormais  possible,  s'avance  avec  une  ardeur 
xcessive,  pousse  à  des  cours  insensés  des  groupes 
nliers  de  valeurs  qu'on  eût  appréciées  favorablement 
n  se  bornant  à  dire  qu'elles  avaient  plus  d'avenir  que 
le  passé.  C'est  une  véritable  fièvre  de  primes,  une  fureur 

de  syndicats,  de  hausses  factices,  de  plus-values  fictives. 
Un  mouvement  si  rapide,  un  essor  si  prompt  et  si  vio-      Émission  des 

,.,.,..,        »  obligations  f on- 

ent,  eussent  du  être  diriges.  Les  esprits  clairvoyants   cieres  i879. 
)ressentent  quelque  dénouement  fâcheux  si  aucune  in- 
luence  ne  vient  régler  ce  marché  dans  sa  fougue  aveugle 
f  ne  parvient  pas  à  modérer  cet  entraînement!  Com- 
^•ien  ne  devait-on  pas  regretter  que  quelque  grande 
affaire  publique,  conversion  ou  émission  de  rente  amor* 
tissable,  n'apporte  pas  un  dérivatif  salutaire  à  cette  con- 
tagion si  dangereuse!  Craint-on  de  ne  pas  trouver  assez 
le  capitaux?  Le  succès  de  la  nouvelle  souscription  ou- 
verte le  7  octobre  par  le  Crédit  foncier  de  France  qui 
met  1,800,000  obligations  foncières,  prouve  bien  que 
outes  les  affaires  présentant  des  garanties  solides  sont 
.issurées  d'avance  de  la  faveur  du  public.  Mais  le  mar- 
ché reste  livré  à  lui-même. 

La  liquidation  de  septembre  s'effectue  dans  des  con- 
litions  défavorables;  les  reports  deviennent  extrême- 
ment chers.  La  vérité  se  fsit  jour  on  commence  à  mettra 
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La  nouvelle 
école  financière. 


en  doute  le  crédit  de  ceux-là  mêmes  dont  l'initiative 
a  déterminé  celte  étrange  agitation  financière. 

La  panique  est  extrême.  Toutes  les  valeurs  s'en  res- 
sentent dans  une  mesure  plus  ou  moins  grande  ;  mais 
celles  qui,  comme  nos  rentes,  comme  les  titres  de  nos 
grandes  compagnies  de  chemins  de  fer,  comme  les 
actions  de  nos  principales  sociétés  de  crédit,  offrent 
une  solidité  incontestable  et  incontestée,  ne  reçoivent 
que  des  atteintes  passagères  et  ne  subissent  que  des 
blessures  promptes  à  se  cicatriser.  Il  en  est  tout  autre- 
ment de  ces  valeurs  douteuses  qu'on  a  tant  primées, 
tant  syndiquées,  tant  surfaites  et  surchauffées.  Les 
outres  se  dégonflent.  Il  ne  reste  plus  que  la  réalité.  Le 
mois  d'octobre  et  sa  liquidation  sont  désastreux  pour  les 
spéculateurs  ;  car  nous  devons  faire  observer  que  si, 
dans  cette  malheureuse  aventure,  les  capitaux  de  pla- 
cement et  d'épargne  éprouvent  quelques  vicissitudes, 
c'est  surtout  la  spéculation  qui  est  frappée,  et  frappée 
si  rudement  qu'il  lui  faudra  des  mois  pour  se  relever 
d'un  tel  coup. 

Quant  à  nos  fonds  d'Etat,  on  jugera  facilement  par  les 
chiffres  suivants  de  l'effet  que  cette  crise  exerça  sur  eux. 
A  la  fin  de  juillet,  c'est-à-dire  avant  que  le  marché  eût 
été  poussé  vers  les  hauts  cours,  le  3  %  était  à  82  fr.  50  ; 
le  5  %  à  117  fr.  60,  le  3  %  amortissable  à  84  fr.  65.  A 
la  fm  d'octobre,  c'est-à-dire  au  moment  où  la  crise  perd 
de  son  intensité  et  touche  à  son  terme,  le  3  %  était  à 
80  fr.  35,  le  5  %  à  116  fr.  47,  le  3  %  amortissable  à 
82  fr.  27. 

Cette  baisse,  très  sensible  sans  doute,  paraîtra  pour- 
tant relativement  modérée  si  l'on  tient  compte  des  con- 
ditions dans  lesquelles  se  trouvait  le  marché  des  autres 
valeurs  et  du  désarroi  général  qui  régnait  sur  la  place. 
N'étaient-ce  pas  là  encore  de  beaux  cours  à  une  heure 
d'effondrement  ? 

Les  conséquences  de  la  liquidation  d'octobre  furent 
graves.  Elles  montrèrent  l'inanité  de  toutes  ces  préten- 
dues affaires  qu'août  et  septembre  avaient  vues  naître  el. 
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grandir  brusquemenl.  Les  mirages  déjà  s'étaient  éva- 
nouis et,  devant  les  sinistres  qui  atteignirent  les  chefs 
mêmes  du  mouvement,  on  se  laissa  aller  à  des  craintes 
xagérées.  Elles  étaient  excessives,  en  effet,  car,  en 
jmme,  cette  crise  de  Bourse  n'a  guère  eu  d'action  que 
iir  la  Bourse  même,  elle  n'a  pas  dépassé  les  limites  du 
marché  ;  elle  a  abattu  quelques  spéculateurs,  mais  elle 
n'a  pu  modifier  profondément  la  situation  générale.  Les 
énormes  capitaux  en  disponibilité  avant  cet  événement 
n"ont  pu  disparaître  soudainement  ;  ils  existent  toujours 
et  restent  toujours  prêts  à  s'employer  en  opérations 
sérieuses,  prudentes  et  sages.  A  vrai  dire,  ce  ne  fut  là 
qu'une  aventure,  très  regrettable,  très  déplorable  sans 
doute,  mais  qui  porte  avec  elle  des  enseignements  dont 
n  doit  tirer  pitjfit.  Une  nouvelle  école  financière  est 
venue  essayer  en  grand  sur  notre  marché  financier  des 
pratiques  nouvelles  qui  avaient  déjà,  depuis  quelque 
temps,  été  expérimentées  discrètemeni.  Cette  épreuve 
a  produit  les  résultats  que  l'on  sait;  elle  n'eût  certaine- 
ment pu  avoir  lieu  si  une  bonne  revision  de  iiotre  légis- 
lation sur  les  sociétés  eût  été  faite  en  temps  opportun. 
La  dernière  quinzaine  de  novembre  et  le  mois  de 
décembre  tout  entier  ont  été  une  période  de  réparation 
pénible  et  lente.  La  spéculation  se  remet  difficilement 
de  ses  terribles  défaites.  Cependant  nos  rentes  et  nos 
valeurs  reprennent  leur  mouvement  ascensionnel.  Dès  la 
lin  de  novembre,  le  3  %  est  à  81  fr.  95,  le  5  %  à  115  fr.  20, 
le  3  %  amortissable  à  83  fr.  60  ;  les  obligations  des 
grandes  compagnies,  des  emprunts  de  villes  et  du  Cr«> 
dit  foncier  regagnent  peu  à  peu  les  hauts  cours. 

Au  31  décembre  le  3  %  est  à  81  fr.  50,  le  5  %  à  115  fr.  30, 
l'^  3  %  amortissable  à  83  fr.  7o. 

On  ne  saurait  dire  que  l'année  finit  mal  pour  les 
rentiers,  pour  l'épargne,  pour  les  capitaux  de  place- 
ment. L'argent  est  très  abondant  ;  le  crédit  de  l'Etat  est 
aussi  large  et  aussi  sûr  qu'il  l'a  jamais  été  ;  il  n'est  si 
grande  entreprise  d'utilité  publique  pour  laquelle  le 
gcuvernement  ne  puisse  trouver,  quand  il  en  voudra  et 
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à  des  conditions  excellentes,  toutes  les  ressources  qu'il 
pourra  désirer. 
Conclusion.  Et  maintenant,  concluons,  sans  nous  exagérer  les  émo- 

tions politiques  et  flnancières  que  l'année  1879  nous  a 
apportées.  Qu'a  été  cette  année?  Quel  caractère  offre-t- 
elle? Sous  quel  aspect  spécial  apparaît-elle? 

Au  point  de  vue  politique,  c'est  une  année  de  crises 
et  elle  ne  se  dément  pas  ;  elle  fmit  comme  elle  a  com 
mencé,  par  une  crise  ministérielfe. 

Au  point  de  vue  financier,  est-ce  une  année  d'affaires? 
Non  ;  on  ne  saurait  dire  qu'il  y  ait  eu  des  affaires  dignes 
de  ce  nom,  soit  en  Bourse,  soit  hors  de  Bourse.  C'est 
une  année  de  spéculation,  c'est  l'année  des  valeurs  à 
primes,  c'est  Vannée  des  syndicats. 

p 
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L'ANNEE  DES  DÉCRETS 
l'article  7 


L'année  1879  se  fermait  sur  une  crise  ministérielle,    cabinet  de  Frey- 


cinet. 


Lie  cabinet  présidé  par  M.  Waddington  se  retirait  et     ses  tendance». 

M.  de  Freycinet  restait  chargé  de  la  constitution  d'un 

ministère  nouveau  qui  devait  nécessairement  être  un 

peu  plus  accentué  que  celui  qui  venait  de  disparaître. 

Les  ministres  dont  l'arrivée  ou  le  maintien  aux  affaires 

fixa  le  plus  l'attention  étaient,  en  detiors  du  président 

du  conseil,  MM.  Magnin,  Varroy,  Tirard  et  Ceizot. 

Chacun  de  ces  noms  avait  une  signification  très  nette, 
qui  fut  d'ailleurs  confirmée  tout  d'abord  par  les  paroles 
que  ces  ministres  adressèrent  respectivement  à  leur 
personnel. 

M.  Magnin  devait  apporter  dans  l'administration  des 
finances  la  prudence  et  l'autorité  que  donne  une  longue 
expérience.  M.  Tirard,  libre-échangiste  déclaré,  devait 
continuer  à  préserver  de  toute  atteinte  les  principes 
économiques  appliqués  depuis  1860.  M.  Varroy  accep- 
tait la  succession  de  M.  de  Freycinet  au  ministère  des 
travaux  publics  et  adoptait  son  programme,  à  condi- 
tion, disait-il  lui-même,  de  «  conserver  l'appui  de  ses 
conseils  et  de  son  amitié.  » 

Le  maintien  de  M.  Jules  Ferry  et  l'entrée  de  M.  Gazot 
au  ministère  avaient  une  portée  plus  grave.  On  savait 
le  premier  disposé  à  la  laïcisation  complète  de  l'ensei- 
gnement et  le  second  favorable  à  une  réforme  judiciaire 
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qui  pouvait  modifier  profondément  la  situation  actuelle 
de  la  magistrature. 

La  session  législative  s'ouvrit  le  13  janvier.  Ce  n'est 
certainement  pas,  ce  qu'on  nous  permettra  d'appeler, 
la  «  matière  délibérable  »  qui  fait  défaut.  Toutes  les 
grandes  questions  économiques  restent  à  résoudre.  On 
a  devant  soi  pour  plusieurs  sessions  de  besogne  utile  et 
fructueuse.  On  peut  donc  parfaitement  se  dispenser  de 
questions  politiques,  personnelles,  irritantes,  oiseuses, 
dont  personne,  en  France,  sauf  les  esprits  inquiets, 
téméraires  ou  chagrins,  n^'a  souci. 
tioïsT  '*™°'  Malheureusement,  dès  le  mois  de  janvier,  il  est 
permis  de  prévoir  qu'après  avoir  traversé  en  1879 
Une  année  de  crises,  on  traversera  en  1880  une  année 
d'émotions. 

N'a-t-on  pas  déjà  en  perspective  les  dangers  de  l'ar- 
ticle 7,  les  débats  d'une  nouvelle  proposition  d'amnis- 
tie, la  campagne  qui  se  prépare  sur  la  question  de  l'ina- 
movibilité? Ces  prévisions  seront  dépassées. 

D'importantes  modifications  dans  le  personnel  admi- 
nistratif préludent  d'ailleurs  aux  transformations  plus 
profondes  qu'on  doit  tenter  plus  tard. 

Le  président  d'î  la  CÏÏambre  des  députés  semble 
("•ependant  redouter  le  danger  des  discussions  de 
partis  :  il  préconise  la  «  politique  des  résultats  »  et 
s'écrie,  non  sans  trahir  une  certaine  impatience  :  «  il 
faut  aboutir!  » 

Faisons  observer  que,  d'autre  part,  la  présence  de 
M,  de  Freycinet  à  la  tête  du  conseil  comme  ministre 
des  affaires  étrangères  inspire  une  grande  confiance 
au  point  de  vue  de  la  politique  extérieure,  en  même 
temps  que  la  certitude  de  voir  poursuivre  l'exécution 
de  son  programme  de  travaux  publics  fait  espérer 
un  essor  plus  vif  des  affaires. 

Au  point  de  vue  financier,  l'année  se  présente  d'ail- 
leurs dans  de  bonnes  conditions.  La  liquidation  de 
décembre  1879  s'est  effectuée  facilement,  on  a  cessé 
dt^»  craindre  une  élévation  du  taux  de  l'escompte  ;  le 
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5  %  a  dépassé  le  cours  de  115  francs  ;  le  3  %  est  à 
81  fr.  50  ;  les  émissions  se  font  avec  succès  ;  les  fonds 
étrangers  eux-mêmes  s'améliorent,  en  dépit  des  points 
noirs  que  garde  toujours  l'horizon  d'orient. 

Le  mois  de  février  voit  s'engager  les  grosses  ques- 
tions attendues.  Par  sa  grave  et  belle  discussion  sur 
l'organisation  du  conseil  de  l'instruction  publique  le 
Sénat  fait  pressentir  ses  futures  décisions  sur  le  projet 
de  loi  relatif  à  l'enseignement  supérieur,  projet  qu'à 
l'avance  M.  Jules  Simon  se  déclare  prêt  à  discuter 
H  avec  un  intérêt  passionné.  » 

M.  Louis  Blanc  produit  à  la  Chambre  des  députés 
une  nouvelle  proposition  d'amnistie  plénière.  M.  de 
Freycinet  en  conteste  l'opportunité  et  affirme  que 
«  l'opinion  n'est  pas  suffisamment  préparée  à  cette 
solution  »  qui  est  écartée  par  316  voix  contre  114. 

En  revanche,  on  entame  enfin  la  discussion  des 
tarifs  de  douane,  inaugurée  par  un  très  remarquable 
discours  de  M.  Tirard  qui  expose  en  termes  très  nets 
les  idées  libérales  du  gouvernement.  L'intervention 
éloquente  de  M.  Rouher,  dans  ce  débat,  lui  prête  une 
sorte  de  solennité  que  l'importance  de  la  question  et 
les  efforts  tentés  par  les  protectionnistes  justifient  am- 
plement. 

L'avortement  d'un  odieux  attentat  contre  la  vie  du 
tsar  dans  le  palais  impérial  même,  provoque  en  France 
de  nombreuses  et  vives  sympathies. 

L'empereur  d'Allemagne,  en  ouvrant  le  Reichstag, 
donne  à  l'Europe  des  assurances  pacifiques  qui  sont 
accueillies  avec  satisfaction,  alors  qu'il  était  permis 
de  douter  des  véritables  intentions  de  la  Prusse. 

Aussi,  en  dépit  des  préoccupations  causées  par  la 
politique  intérieure,  voit-on  la  Bourse  de  Paris  con- 
server une  sérénité  complète  et  les  rentes  françaises 
poursuivre  leurs  progrès.  Cette  situation  profite  aux 
valeurs  étrangères  que  désormais,  en  vertu  d'un  dé- 
'^rel   spécial,    la    Chambre  syndicale    des    agents    de 
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change,  est  autorisée  à  admettre  à  la  cote  officielle  sans 
l'avis  préalable  du  ministre  des  finances. 

Le  commencement  du  mois  de  mars  est  cependant 
un  peu  troublé  par  l'incertitude  qui  plane  tout  d'abord 
sur  les  motifs  réels  du  départ  du  prince  de  Hohenlohe, 
ambassadeur  d'Allemagne  à  Paris.  Le  Times  avait 
considéré  ce  rappel,  d'ailleurs  inattendu,  comme  un 
acte  comminatoire.  Ce  bruit,  fort  commenté,  cause 
une  assez  vive  impression;  la  Bourse  paraît  un  moment 
fort  inquiète.  Mais  des  explications  satisfaisantes 
viennent  calmer  ces  craintes;  on  reçoit  l'assurance 
que  l'ambassadeur  allemand  n'a  été  appelé  à  Berlin 
que  pour  remplacer  «  provisoirement  »  M.  de  Bis- 
marck aux  Affaires  étrangères  et  que  son  départ  de 
Paris  n'a  aucune  signification  hostile. 
L'enseignement       Cependant,  le  Sénat  aborde  la  discussion  du  projet 

supérieur,  l'arti-      ,      ,    .  ,,  •  ,  r    •  .  « 

cie  7.  de  loi  sur  1  enseignement  supérieur  et  repousse,  a  une 

majorité  de  19  voix,  le  trop  fameux  article  7.  La  Cham- 
bre des  députés  proteste  contre  ce  vote  par  un  ordre 
du  jour  invitant  le  gouvernement  à  l'application  des 
«  lois  existantes.  »  Cette  résolution  est  grosse  d'orages; 
mais  on  ne  paraît  pas  alors  en  soupçonner  toute  la 
gravité. 

Vers    la   même    époque,    le   refus    d'extradition    du 
socialiste   Hartmann,    accusé   d'attentat  contre  la  vie 
du  tsar,  fait  craindre  une  certaine  altération  des  rap- 
ports de  la  France  avec  la  Russie. 
Décrets  du  29      Le  mois  sc  termine  par  la  publication  des  décrets 

coTgrégaUons   du  29  mars  dont  la  rigoureuse  exécution  doit  vivement 

religieuses.         agiter  Ic  pays  et  l'opinion. 

Il  va  sans  dire,  que,  pendant  ce  temps,  la  discussion 
des  tarifs  de  douane  se  poursuit  péniblement  ;  elle  est 
finalement  ajournée  après  les  vacances  de  Pâques. 

Revenue  promptement  de  l'alerte  subite  qui  avait 
-  marqué  les  premiers  jours  de  mars,   la  Bourse  a  re- 

pris son  allure  confiante,  sans  s'émouvoir  beaucoup 
des  conflits  parlementaires;  les  cours  continuent  à  pro-. 
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gresser.  On  en  jugera  par  les  principaux  résultais  du 
trimestre  écoulé. 

Du  1"  janvier  au  31  mars,  la  rente  5  %  s'élève  de 
115  fr.  30  à  118  fr.  20  ;  le  3  %  perpétuel,  de  81  fr.  50  à 
83  fr.  (^  ;  le  3  %  amortissable,  de  83  fr.  75  à  85  fr.  55. 
Les  actions  du  Crédit  foncier  montent  de  28  francs  ; 
les  actions  de  Suez  de  près  de  200  francs;  celle  des 
Omnibus,  de  75  francs;  celles  du  Gaz,  de  50  francs. 
Les  actions  du  chemin  de  fer  de  Lyon  montent  de 
54  francs;  celles  du  Midi,  de  60  francs;  celles  d'Orléans, 
de  plus  de  90  francs;  celles  de  l'Est,  de  27  francs; 
celles  de  l'Ouest,  de  30  francs.  Parmi  les  fonds  d'Etat 
étrangers,  l'Italien  progresse  de  2  fr.  50;  la  rente  autri- 
chienne 4  °o  en  or,  de  6  francs  ;  la  rente  hongroise?, 
de  3  francs;  les  fonds  turcs  eux-mêmes  avancent  de 
10  francs  à  10  fr.  65.  Les  institutions  de  crédit  étran- 
gères gagnent  ^ussi  du  terrain;  les  actions  de  la 
Banque  ottomane  montent  de  8  francs;  celles  du  Crédit 
foncier  d'Autriche,  de  30  francs;  celle  du  Crédit  mobi- 
lier espagnol,  de  115  francs. 

Pendant  le  mois  de  mars,  le  cabinet  anglais  présidé  Défaite  du  pm<- 
par  lord  Beaconsfield  s  engage  dans  une  smguliere  aven-  terre. 
ture.  Peu  satisfait  des  majorités  qu'il  trouve  au  sein 
du  parlement,  il  croit  sans  doute  que  de  nouvelles 
élections  lui  donneront  une  force  plus  grande  pour  pour- 
suivre sa  politique  extérieure.  L'événement  ne  confirme 
pas  ses  espérances.  Le  mois  d'avril  s'ouvre  sur  la  dé- 
faite complète  du  parti  tor>',  qui  doit  céder  la  direc- 
tion des  affaires  aux  whigs.  M.  Gladstone  remplace 
lord  Beaconsfield;  le  Foreign-Offlce  passe  des  mains  du 
marquis  de  Salisbury  à  celles  de  lord  Granville. 

En  Allemagne,  le  prince  de  Bismarck  donne  une  fois 
de  plus  sa  démission,  exécutant  une  de  ces  fausses 
sorties  qui,  d'ordinaire,  inspirent  à  l'Europe  une  dé- 
fiance d'ailleurs  justifiée. 

Le  gouvernement  français  désigne  pour  le  repré-  m.  Léon  say 
senter  à  Londres  M.  Léon  Say,  choix  excellent  dans  u^d^^****"""  * 
un  moment  où  la  question  des  traités  de  commerce  est 
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en  pleine  discussion  et  oii  il  semble  si  nécessaire  que 
notre  ambassadeur  en  Angleterre  puisse  négocier,  avec 
entière  connaissance  de  cause,  les  conditions  d'un  nou 
veau  traité  de  commerce. 

La  politique  étant  ainsi  dans  une  accalmie  complète, 
rien  ne  s'oppose  à  la  marche  ascensionnelle  des  cours 
à  la  Bourse  de  Paris.  La  liquidation  de  mars  s'accom- 
plit facilement;  les  capitaux  disponibles  sont  abon- 
dants; les  fonds  provenant  des  coupons  d'avril  revien- 
nent en  partie  s'employer  sur  le  marché.  Tout  favorise 
une  hausse  dont  on  ne  peut  guère  fixer  les  limites. 
Aussi  les  rentes  continuent-elles  à  monter,  entraînant  à 
leur  suite  les  principaux  fonds  étrangers. 

Un  peu  plus  mouvementé,  le  mois  de  mai  se  montre 
pourtant  encore  assez  clément.  Une  crise  ministérielle 
éclate  en  Italie.  Le  ministère  Gairoli  succombe  sur  une 
question  étrangère  à  la  politique,  dans  une  discussion 
budgétaire;  mais  le  roi  refuse  la  démission  de  ses  mi- 
nistres et  en  appelle  aux  électeurs  qui  donnent  gain  de 
cause  au  cabinet. 

Dans  les  Cha-^ibres  françaises  peu  d'activité,  peu 
d'application.  La  Chambre  des  députés  vote,  avec  une 
indifférence  et  une  inattention  absolues,  la  loi  si  éten- 
due et  si  grave  des  patentes;  le  Sénat  discute  molle- 
ment l'inutile  proposition  relative  au  repos  du  di- 
manche. Rien  d'important  au  point  de  vue  parlemen- 
taire, si  ce  n'est  la  retraite  de  M.  Lepère,  remplacé  par 
M.  Constans.  Mais  des  grèves  intenses  et  nombreuses 
éclatent  dans  le  Nord  de  la  France  :  à  Lille,  à  Roubaix, 
à  Tourcoing,  à  Armentières,  à  Reims.  On  parvient, 
non  sans  peine,  à  les  apaiser. 

Mais  c'est  trop  peu  pour  inquiéter  la  Bourse  qui  est 
manifestement  optimiste  tant  que  la  politique  exté- 
rieure n'est  pas  en  jeu.  Les  émissions  nouvelles  s'effec- 
tuent dans  de  bonnes  conditions;  les  fonds  d'Etat  pro- 
gressent encore;  les  actions  des  chemins  de  fer,  du 
canal  de  Suez,  du  Crédit  foncier  de  France  obtiennent 
de  nouvelles  plus-values  ;  enfin,  les  porteurs  de  valeurs 
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ottomanes  reprennent  quelque  espérance  à  la  nouvelle 
de  la  nomination  de  M.  Goschen  en  qualité  d'ambas- 
sadeur de  la  Grande-Bretagne  auprès  du  Sultan;  on 
croit  que  la  question  financière  tient  une  place  impor- 
lant-e  dans  les  instructions  de  Thabile  négociateur. 

Ce  n'est  point  sans  une  vive  satisfaction  qu'on  voit 
enfin,  au  commencement  de  juin,  la  Chambre  des  dé- 
putés achever  la  discussion  des  tarifs  de  douanes  qui 
auront  encore  à  subir  l'examen  attentif  de  la  seconde 
Chambre.  A  ce  moment  même,  la  présidence  du  Sénat 
est  vacante,  par  suite  de  la  démission  de  M.  Martel 
gravement  malade;  plusieurs  candidatures  sont  en  pré- 
sence, toutes  prévues  à  l'avance,  sauf  pourtant  celle 
de  M.  Léon  Say,  alors  ambassadeur  à  Londres;  c'est 
cette  candidature,  tout  d'abord  la  moins  probable,. qui 
:ependant  l'emporte. 

Mais  il  faut  remplacer  M.  Léon  Say  en  Angleterre; 
l'embarras  est  grand  ;  il  s'élève  alors  une  sorte  de 
«  question  diplomatique  »;  le  ministère  se  décide  enfin 
en  faveur  de  M.  Challemel-Lacour  dont  la  nomination 
provoque  dans  le  sein  du  parlement  anglais  les  inter- 
pellations Ottway  et  ODonnell. 

lia  mort  de  l'impératrice  de  Russie,  redoutée  depuis 
longtemps,  vint  fournir  à  la  France  l'occasion  de  don- 
ner de  nouveaux  témoignages  de  sympathie  au  grand 
empire  du  Nord. 

Le  véritable  événement  de  ce  mois,  le  plus  impor- 
tant de  l'année,  du  moins  après  la  publication  des  dé- 
crets du  29  mars,  est  le  vote  de  l'amnistie  plénière  par 
la  Chambre  des  députés,  vote  enlevé  d'autorité  par  l'élo- 
quence entraînante  de  M.  Gambetta,  qui  ne  recule,  pas 
devant  les  lourdes  responsabilités  d'un  tel  acte.  On  n'a 
pas  oublié  les  grandes  lignes  du  discours  dans  lequel 
l'habile  orateur,  délaissant  les  considérations  de  sen- 
timent, semble  ne  vouloir  s'appuyer  que  sur  les  rai- 
sons tirées  de  la  nécessité  politique  et  de  l'opportunité 
df»  cette  mesure.  Il  condamne  d'ailleurs,   en  termes 
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énergiques,  la  funeste  insurrection  de  la  Commune, 
«  cette  folie  inoubliable.  » 
Continuation  Qq  vote  n'a  qu'une  influence  très  faible  et  très  passa- 
gère sur  la  Bourse,  cependant  si  conservatrice  dans 
tous  les  temps.  La  rente  atteint,  le  14  juin,  le  cours 
ds  120;  elle  se  retrouve  au-dessus  de  119  à  la  fm  du 
mois. 

Les  résultats  financiers  du  second  trimestre  de  l'an- 
née sont  d'ailleurs  intéressants  à  constater.  Pendant 
cette  courte  période  la  rente  5  %  monte  encore  d'en- 
viron 1  franc  ;  le  3  %  perpétuel,  de  près  de  2  francs  ; 
le  3  %  amortissable,  de  2  fr.  10.  Les  actions  du  Cré- 
dit foncier  dépassent  le  cours  de  1,250.  Les  actions  de 
Suez  s'élèvent,  pendant  ces  trois  mois,  de  près  de 
160  francs  ;  celles  du  Gaz  et  des  Omnibus  fléchissent 
légèrement;  déjà  la  spéculation  commence  à  se  porter 
sur  ces  valeurs.  Mais  les  actions  du  chemin  de  fer  du 
Nord  ont  monté  de  85  francs,  celles  du  Lyon,  de  près 
do  100  francs  ;  celles  du  Midi,  de  90  francs  ;  celles  de 
l'Est,  de  8  francs  ;  celles  de  l'Ouest  atteignent  le  cours 
rond  de  800  francs.  Les  fonds  d'Etat  étrangers  ne  font 
pas  de  moins  vifs  progrès.  La  rente  italienne  monte  de 
près  de  4  francs;  la  dette  unifiée  égyptienne,  de  16  fr. 
environ  ;  le  5  %  russe  de  1877,  de  plus  de  5  francs  ;  la 
rente  hongroise,  de  7  fr.  50. 

Les  progrès  réalisés  sur  les  cours  des  principales 
valeurs  pendant  le  premier  semestre  de  l'année  1880 
sont  donc  considérables. 

Le  mois  de  juillet  est,  à  tous  égards,  moins  pacifique 
que  les  mois  antérieurs.  On  procède  à  la  première  appli- 
cation partielle  des  décrets  du  29  mars;  les  Jésuites  sont 
expulsés,  à  l'exception  pourtant  de  ceux  qui  font  partie 
du  personnel  enseignant  des  maisons  d'éducation  de 
cette  congrégation  et  qui  peuvent  achever  l'année  sco- 
laire. Les  membres  de  cette  compagnie  ne  veulent  cé- 
der qu'à  la  force,  afin  de  s'assurer  le  bénéfice  éventuel 
des  revendications  légales  qu'ils  se  proposent  d'exer- 
cer. Ces  exécutions  produisent  une  certaine  agitation. 
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Le  Sénat,  saisi  du  projet  de  loi  sur  l'amnistie  plé- 
nière,  le  repousse  dans  sa  teneur,  mais  pour  l'adopter 
peu  après  avec  une  modification  de  pure  forme.  Grâce 
plénière,  l'amnistie  pourra  profiter  à  tous.  Le  lende- 
main du  vole,  les  amnistiés  que  la  Nouvelle-Calédonie 
ne  retient  point,  commencent  à  se  montrer  dans  Paris. 

La  Chambre  des  députés  essaie  cependant  de  s'oc- 
cuper d'affaires.  Elle  discute  la  question  de  la  marine 
marchande,  question  à  laquelle  elle  ne  donne  peut-être 
pas  la  meilleure  solution.  Elle  accepte  le  principe  de 
la  prime  à  la  navigation,  en  dépit  des  efforts  de 
M.  Rouher  ;  on  décide  cependant  que  20  %  de  ces 
primes  seront  attribués  aux  équipages.  La  Chambre 
vote  en  outre  la  création  d'une  caisse  d'épargne  pos- 
tale qui  rendra  certainement  d'utiles  services. 

Longtemps  le  gouvernement  avait  cherché  une  date 
favorable  pour  la  célébration  d'une  fête  nationale  an- 
nuelle. Le  choix  s'est  enfin  fixé  sur  l'anniversaire  19 
la  prise  de  la  Bastille  en  1789.  Une  grande  fête  a  donc 
lieu  le  14  juillet;  elle  fournit  l'occasion,  plusieurs  fois 
différée,  de  distribuer  à  l'armée  de  nouveaux  dra- 
peaux. Cette  cérémonie  et  les  réjouissances  qui  l'ont 
accompagnée  ont  eu  tout  l'éclat  désirable  et  elles  n'ont 
point  été  troublées. 

Au  dehors,  les  plénipotentiaires  des  puissances  eu- 
ropéennes, après  avoir  longuement  discuté  la  question 
grecque,  prononcent  la  clôture  de  la  conférence  de 
B'^rlin  ;  ils  ont  arrêté  les  termes  d'une  note  collec- 
tive qui  doit  être  communiquée  officiellement  à  la 
Porte.  Déjà  le  refus  probable  du  gouvernement  du 
Sultan  d'adopter  les  décisions  de  la  conférence  fait  pré- 
voir des  difficultés  :  on  commence  à  parler,  vaguement 
du  moins,  d'une  «  démonstration  navale  »  et  de  la  ces- 
sion de  Duicigno  au  Monténégro. 

A  vrai  dire,  les  événements  politiques  n'ont  pas, 
pendant  ce  mois,  une  bien  vive  action  sur  la  Bourse; 
mais  le   monde   financier  est   profondément  impres- 
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sionné  par  la  mort  de  M.  Isaac  Pereire,  dont  l'influence 
personnelle  sur  le  marché  était  si  considérable.  Toutes 
les  valeurs  du  groupe  d'affaires  auxquelles  M,  Pereire 
s'intéressait  directement  furent  d'abord  atteintes;  d'au- 
tres valeurs,  en  grand  nombre,  furent  un  moment  ar- 
rêtées dans  leur  marche. 

Au  commencement  d'août,  on  connaît  la  réponse  du 
gouvernement  turc  à  la  note  des  puissances;  cette  ré- 
ponse est  telle  qu'on  devait  s'y  attendre.  La  Turquie 
repousse  le  traité  arrêté  par  la  conférence  de  Berlin  ; 
toutefois  elle  se  déclare  prête  à  négocier  sur  de  nou- 
velles bases.  On  pressent  ce  que  la  résistance  de  la 
Porte  peut  faire  naître  et,  dès  ce  moment,  l'opinion 
publique  en  France  se  prononce  nettement  pour  une 
politique  d'abstention,  dont  le  gouvernement  paraît  déjà 
s'être  quelque  peu  écarté  en  faveur  de  la  Grèce.  On 
espère  aussi  que  l'Angleterre,  qui  vient  de  subir  un 
grave  échec  en  Afghanistan,  n'insistera  pas  sur  la  né- 
cessité d'une  intervention  collective  en  Orient.  Cepen- 
dant «  l'affaire  »  de  Dulcigno  s'aggrave. 

La  politique  intérieure  ne  demeure  pas  inactive.  Les 
fêtes  de  Cherbourg,  auxquelles  assiste  le  président  de 
la  République,  accompagné  des  présidents  du  Sénat 
et  de  la  Chambre,  fournissent  à  M.  Gambetta  l'occa- 
sion de  prononcer  des  paroles  qui,  à  divers  points  de 
vue,  sont  considérées  comme  fort  significatives.  Il 
affirme  le  principe  de  l'autorité  en  disant  qu'il  faut 
«  tenir  ferme  le  gouvernail  et  barrer  droit;  »  il  touche 
aussi  la  fibre  patriotique  du  pays  et  donne  à  son  lan- 
gage un  accent  qui,  au  delà  des  Vosges,  paraît  un  peu 
agressif. 

Sur  ces  entrefaites  s'ouvre  la  session  des  conseils 
généraux  qui  viennent  d'être  renouvelés  partiellement 
et  dans  la  plupart  desquels  l'élément  républicain  se 
trouve  accru.  C'est  au  conseil  général  du  Tarn-et-Ga- 
ronne,  à  Montauban,  que  M.  de  Freycinet  prononce 
ce  discours  décisif  qui  devait  avoir  de  si  graves  consé- 
quences  et  dont  on   ne  mesura  pas  immédiatement 
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toute  la  portée.  M.  de  Freycinet  donne  à  sa  politique 
aussi  bien  extérieure  qu'intérieure,  l'aspect  le  plus 
conciliant  :  au  dehors,  il  veut  «  la  paix  sans  jactance  »; 
au  dedans,  «  l'apaisement  pour  tous  »  ;  il  fait  espérer 
que  les  congrégations  menacées  par  les  décrets  du 
29  mars  pourront  profiter  des  clauses  de  la  loi  sur  les 
associations  qui  doit  être  discutée  à  bref  délai. 

Les  conseils  généraux  condamnent,  en  grand  nombre, 
le  rachat  des  chemins  de  fer  et  ajoutent  le  poids  de 
leurs  décisions  à  celui  des  avis  émis  par  les  chambres 
de  commerce. 

A  cette  époque  s'élève  la  délicate  question  tunisienne. 
L'influence  française  est,  un  instant,  menacée  par  celle 
de  l'Italie  ;  elle  finit  enfin  par  l'emporter. 

Au  commencement  de  septembre  s'exécute  la  se- 
conde partie  des  décrets  relative  à  la  Société  de  Jésus; 
les  membres  enseignants  de  cette  compagnie  sont  à 
leur  tour  dispersés.  Il  devient  de  plus  en  plus  visible 
que  les  dispositions  bienveillantes  de  M.  de  Freycinet 
ne  pourront  prévaloir  et  que  c'est  en  vain  que  les  con- 
grégations non  encore  frappées  se  flattent  d'obtenir 
un  modus  vivendi  jusqu'au  vote  de  la  loi  sur  les  asso- 
ciations. 

Une  scission  violente  ne  tarde  pas  en  effet  à  se  ma- 
nifester dans  le  cabinet  ;  les  dissentiments  y  prennent 
tout  à  coup  le  caractère  le  plus  aigu  ;  une  crise  minis- 
térielle éclate.  M.  de  Freycinet  se  retire,  entraînant 
avec  lui  plusieurs  de  ses  collègues,  tandis  que  les 
membres  dissidents  du  conseil  constituent  un  nouveau 
ministère  sous  la  présidence  de  M.  Jules  Ferry,  le  véri- 
table promoteur  de  l'agitation  religieuse. 

L'entrée  de  M.  Carnot  aux  affaires  ne  fait  pas  pré- 
voir un  changement  marqué  dans  la  direction  de  nos 
grands  travaux  publics.  Le  remplacement  de  M.  de 
Freycinet  au  ministère  des  affaires  étrangères  par 
M.  Barthélémy  Saint-Hilaire  ne  fait  pas  non  plus  sup- 
poser que  le  gouvernement  veuille  s'écarter  de  la  poli- 
tique prudente  si  opiniâtrement  indiquée  par  le  vœu 
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gf^.néral  du  pays.  Cependant  la  bizarre  démonstration 
navale,  annoncée  depuis  deux  mois,  va  avoir  lieu  et 
déjà  les  vaisseaux  des  puissances  sont  réunis  à  Raguse. 

La  Bourse  ne  s'émeut  pas  de  tous  ces  incidents.  C'est 
à  peine  si  elle  se  montre  un  instant  hésitante.  Un  temps 
d'arrêt  plus  ou  m'oins  marqué  se  produit  bien  par  inter- 
valles, mais  la  marche  en  avant  est  aussitôt  reprise. 

Au  30  septembre  nous  retrouvons  la  rente  6  %  k 
120  fr.  10,  le  3  %  ancien  à  85  fr.  50,  le  3  %  amortis- 
sable à  88  fr.  30.  Pendant  le  trimestre  qui  vient  de 
s'écouler  les  actions  du  Crédit  foncier  de  France  ont 
monté  de  100  francs;  les  actions  de  Suez,  de  180  francs; 
les  actions  du  Gaz,  de  50  francs;  celles  du  chemin  de 
fer  du  Nord,  de  10  francs;  celles  du  Lyon,  de  94  francs; 
celles  du  Midi,  de  23  francs  ;  celles  de  l'Orléans,  de 
55  francs;  celles  de  l'Est,  de  35  francs;  celles  de  l'Ouest 
de  40  francs. 

Les  complications  extérieures  ont  pesé  un  peu,  il 
est  vrai,  sur  les  fonds  d'Etat  étrangers  ;  mais,  en 
somme,  ils  gardent  à  peu  près  les  cours  élevés  précé- 
demment  obtenus,  tandis  que  les  sociétés  de  crédit 
qui,  depuis  plusieurs  mois,  ont  accompli  de  si  larges 
progrès  se  préparent  à  prendre  un  nouvel  essor. 

Dans  les  premiers  jours  du  mois  d'octobre,  la  ques- 
tion orientale  semble  sur  le  point  de  s'aggraver;  on 
s'inquiète  tout  à  coup,  on  prend  peur  et  une  sorte  de 
panique  se  produit  à  la  Bourse;  mais,  deux  jours  après, 
toutes  les  impressions  sont  changées  :  d'une  crainte 
excessive  on  est  passé  sans  transition  à  la  plus  entière 
confiance.  On  se  retrouve  rassuré,  avec  une  profonde 
indifférence  sur  le  sort  de  Dulcigno  et  un  scepticisme 
profond  sur  l'efficacité  de  la  démonstration  navale. 

Les  décrets  du  29  mars  sont  appliqués  dans  toute  leur 
rigueur;  les  expulsions  se  succèdent  sur  toute  l'étendue 
du  territoire.  Le  ministère  veut  évidemment  que  cette 
exécution  soit  entière  et  complète  avant  la  rentrée  du 
parlement  qui  est  convoqué  pour  le  9  novembre. 
Toutes  les  congrégations  non  autorisées  sont  disper- 
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sées.  Des  mesures  de  cette  gnavité  ne  pouvaient  être 
prises  d'une  manière  si  stricte  et  si  étendue  sans 
qu'une  agitation  assez  vive  se  produisit  sur  divers  points 
du  pays  ;  elle  est  à  peu  près  calmée  aujourd'hui. 

Ces  émotions  n'éveillent  que  peu  d'échos  sur  notre 
marché  financier.  On  remarque  toujours  l'excellente 
tenue  de  nos  rentes,  les  progrès  constants  des  actions 
de  nos  grandes  compagnies,  les  cours  élevés  des  va- 
leurs étrangères  et  les  bonnes  dispositions  des  capi- 
talistes prêts  à  prendre  part  aux  affaires  sérieuses  qui 
se  présenteraient. 

Réunies  de  nouveau  dans  les  premiers  jours  de  no- 
vembre, les  deux  Chambres  eussent  dû,  avant  tout, 
se  hâter  d'achever  la  discussion  du  budget.  Mais  on 
s'attarda,  comme  à  l'ordinaire,  aux  questions  de  poli- 
tique pure.  Dès  le  début  de  la  nouvelle  session  le  mi- 
nistère, encore  de  fraîche  date,  faillit  disparaître  ;  on 
le  crut  un  moment  disloqué;  le  lendemain  un  vote  de 
confiance  le  reconstituait.  La  Chambre  des  députés, 
que  troublent  de  regrettables  incidents  clos  par  une 
application  rigoureuse  du  règlement,  discute  et  vote 
le  projet  de  loi  sur  la  réforme  judiciaire  qui  porte,  on  le  ^.La.'«^°"»«i"- 
sait,  suspension  de  l'inamovibilité.  C'est  là  une  résolu- 
tion grave,  mais  qui  ne  saurait  d'ailleurs  être  définitive 
qu'après  la  ratification  conforme  du  Sénat. 

Enfin  la  politique  orientale  semble  entrer  dans  cessiondeDui- 
la  voie  des  solutions  désirées.  On  ne  doutait  pas  que 
la  Turquie  ne  se  décidât  à  céder  Dulcigno;  mais  encore 
fallait-il  qu'elle  pût  disposer  de  cette  malheureuse 
place.  Or,  les  Albanais  ne  paraissaient  pas  vouloir  la 
lui  abandonner.  Les  Turcs  durent  se  résigner  à  la  leur 
reprendre  et  purent  enfin  la  remettre  aux  Monténé- 
grins. 

Si  mince  que  soit  ce  résultat,  il  n'en  est  pas  moins 
accueilli  avec  plaisir  par  le  monde  des  affaires  qui 
compte  bien  que  la  démonstration  navale  est  pour 
longtemps  suspendue  et  qu'on  ne  laissera  pas  engager 
la  France  plus  avant  dans  la  question  grecque. 
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Procès  de  Cis- 


Mort   de 
Thiers. 


Canal  de  Pa- 
nama. Émission 
réussie. 


Conclusion. 


Le  mois  de  décembre  est  heureusement  peu  mouve- 
menté. Ses  débuts  sont  marqués  par  la  triste  impres- 
sion que  causent  les  péripéties  du  procès  du  général 
de  Cissey  et  par  la  formation  d'une  commission  d'en- 
quête sur  les  actes  de  l'ancien  ministre  de  la  guerre, 
mesure  que  beaucoup  d'esprits  modérés  s'accordent  à 
regretter. 

La  mort  de  M""^  Thiers  apporte  une  vive  affliction  à 
tous  ceux  qui  n'ont  point  perdu  le  souvenir  des  grands 
services  rendus  par  l'homme  d'Etat  éminent  que  sa 
compagne  fidèle  va  rejoindre  dans  la  tombe. 

Enfin  la  discussion  hâtive,  incomplète  et  étrange- 
ment insuffisante  du  budget  dans  les  deux  Chambres 
se  couronne  par  un  conflit  que  seule  pouvait  écarter 
l'excessive  condescendance  du  Sénat. 

Tout  l'intérêt  de  cette  fin  d'année  est  dans  le  succès 
de  la  souscription  ouverte  pour  assurer  l'exécution 
de  l'œuvre  nouvelle  de  M.  Ferdinand  de  Lesseps,  le 
percement  de  l'isthme  de  Panama.  Les  capitalistes 
français  n'ont  reculé  ni  devant  les  difficultés  de  l'en- 
treprise, ni  devant  l'éloignement  des  résultats;  ils  ont 
voulu  s'associer  à  une  création  vraiment  nationale  et 
dont  le  monde  entier  profitera. 

Lorsque,  parvenu  au  terme  de  cette  année,  on  a  ainsi 
d'un  rapide  coup  d'œil  embrassé  les  faits  principaux 
qui  l'ont  plus  ou  moins  heureusement  remplie,  on  se 
demande  involontairement  quel  est  l'événement  capital 
ou  le  signe  manifeste  qui  la  caractérise  le  mieux. 

Au  point  de  vue  politique,  l'hésitation  ne  saurait  être 
longue  :  c'est  Vannée  des  décrets.  Les  débats  parle- 
mentaires qui  les  ont  déterminés,  leur  promulgation, 
leur  exécution  graduelle,  espacée,  étendue  sur  une 
large  période,  les  conséquences  politiques  et  les  suites 
judiciaires  qu'ils  ont  eues,  ont  bien  certainement,  en 
effet,  absorbé  la  plus  large  part  de  l'activité  politique 
de  l'année,  activité  d'ailleurs  peu  féconde  à  en  juger 
les  résultats.  Les  événements  de  ces  douze  mois,  soit 
au  dehors,   soit  à  l'intérieur  n'offrent  en  eux-mêmes, 


loars  diverses. 
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rien  de  rassurant,  rien  de  satisfaisant.  Ils  semblent 
tous  ne  contenir  au  contraire  que  des  menaces;  tous  ils 
pouvaient,  ils  devaient  effrayer. 

Chose  étrange,  leur  action  sur  le  marctié  financier 
s'est  à  peine  fait  sentir.  Ils  n'ont  ni  éteint  les  espé- 
rances, ni  amoindri  la  confiance,  ni  ralenti  les  capi- 
taux; du  moins  il  n'y  a  pas  paru  et  il  est  permis  de  se 
demander  à  quelle  puissance  de  crédit,  de  prospérité  et 
de  richesse  notre  pays  pourrait  atteindre  s'il  travaillait, 
produisait,  échangeait,  au  sein  du  calme  et  de  la  paix, 
de  la  sécurité  complète  et  de  la  pleine  foi  en  l'avenir. 

Les  rentes  françaises  ont  atteint  des  cours  extrême-     posse  géné- 

^  raie    des    [onds 

ment  élevés,  des  cours  que  jamais,  au  moment  où  l'on  Pl^jj^fj^tL."** 
émettait  des  5  %  à  82  et  84  francs,  on  n'eût  osé  es- 
pérer. En  un  an,  nos  trois  rentes  anciennes  ou  nou- 
velles ont  monté  chacune  d'environ  4  francs.  Les  fonds 
d'Etat  étrangers,  peu  favorisés  il  y  a  quelques  années, 
ont,  pour  la  plupart,  dépassé  eux-mêmes  toutes  les 
prévisions.  Les  actions  de  nos  grandes  compagnies  de 
cl^mins  de  fer,  en  dépit  des  dangers  dont  les  projeis 
d^  cachât  les  menaçciient,  ont  réalisé  des  plus-values 
ccm^dérables.  Certaines  de  nos  valeurs  industrielles 
ont  été  portées,  soit  par  le  développement  naturel  de 
leur  marché,  soit  par  la  spéculation,  à  des  prix  jus- 
qu'ici inconnus.  Nos  grandes  institutions  de  crédit, 
affermissant  les  résultats  déjà  acquis,  fortes  déjà  des 
succès  obtenus  et  des  bénéfices  antérieurement  réa- 
lisés, prêles  à  prendre  part  aux  grandes  affaires  qu'on 
attend,  ont  vu  leurs  actions  recherchées  avec  une 
faveur  toujours  croissante  et  poussées  par  une  hausse 
progressive  et  large. 

L'année  1880  aura  donc  été  à  tous  égards  profitable 
au  point  de  vue  financier  :  c'est  une  année  de  hausse, 
de  consolidation  et  de  préparation. 


.  K, 

i    9f 
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L'ANNÉE  DE  LA  SPÉCULATION 


Quoiqu'elle  eût  été  marquée  par  des  émotions  politi- 
ques assez  vives,  Tannée  1880  s'était  cependant  déroulée 
et  terminée  dans  des  conditions  favorables  au  point  de 
vue  financier. 

Au  moment  où  s'ouvrait  l'année  1881,  les  rentes  fran- 
çaises avaient  atteint  des  cours  très  élevés  et  leurs  pro- 
grès semblaient  encore  devoir  se  poursuivre. 

La  rente  5  %  était  cotée  bien  près  de  120  francs,  prix 
que  n'eût  jamais  osé  espérer  M.  Thiers  au  moment  ")ù 
il  l'avait  émise  à  82  et  84  francs. 

Les  fonds  d'Etat  étrangers  avaient  été  eux-mêmes  plus 
recherchés  et  plus  favorisés  qu'à  aucune  autre  époque. 
Des  nations  dont  le  crédit  n'avait  jamais  été  bien  puis- 
sant trouvaient  à  placer  facilement  leurs  titres  sur  notre 
marché. 

Les  actions  des  chemins  de  fer  français,  restées  un 
peu  en  dehors  de  ce  mouvement,  s'élevaient  à  leur  tour  ; 
celles  des  chemins  étrangers  étaient  prêtes  à  les  suivre. 

Les  institutions  de  crédit  n'avaient  pas  encore,  du 
moins  pour  la  plupart,  réalisé  de  larges  plus-values  ; 
mais  elles  montraient  la  plus  grande  solidité  et  une 
tendance  marquée  à  la  hausse. 

Les  nouvelles  extérieures  n'étaient  cependant  pas 
satisfaisantes  et  l'on  apercevait  plus  d'un  point  noir  à 
l'horizon  de  la  politique  européenne,  mais  les  disposi- 
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lions  du  monde  des  affaires  n'en  étaient  pas  troublées. 
On  savait  que  d'importantes  opérations  se  préparaient, 
que  nos  grands  établissements  financiers  déployaient 
une  vive  activité  ;  on  comptait  mener  à  bonne  fin  et 
avec  profit  la  campagne  d'hiver.  C'en  était  assez  non 
seulement  pour  soutenir  le  marché,  mais  encore  pour  le 
pousser  en  avant. 

On  se  préoccupait  surtout  du  différend  gréco-turc  et 
l'opinion  publique  avait  nettement  manifesté  sa  répu- 
gnance pour  toute  entreprise  qui  pût  nous  engager  plus 
ou  moins  sérieusement  dans  les  complications  orien- 
tales. 

Quand  la  session,  qui  devait  être  la  dernière  de  la 
Chambre  sortie  des  élections  de  1877,  s'ouvrit,  on  sou- 
haitait vivement  qu'elle  fût  surtout  consacrée  à  l'étude 
et  à  la  solution  des  grandes  questions  économiques  et 
financières  restées  en  suspens. 

Le  début  de  cette  session  fut  d'ailleurs  plein  de  pro- 


Bni1getdel882. 
Crédit    inscrit 

§^"3  "'^amonif  ï^^sses.  Le  projet  de  budget  pour  1882  fut  presque  immé- 

sable  à  émettre. 
Impression  favo- 
rable. 


diatement  présenté  ;  on  constata  avec  satisfaction  qu'à 
son  chapitre  5  figurait  un  crédit  ayant  pour  objet  de  faire 
face  au  service  de  la  rente  3  %  amortissable  dont  le 
gouvernement  se  proposait  de  faire  une  nouvelle  émis- 
sion. 

Cette  émission  devait,  pensait-on,  exercer  sur  le  mar- 
ché la  plus  heureuse  influence.  Elle  devait  offrir  un  em- 
ploi aux  capitaux  de  placement  qui,  déjà,  ne  se  mon- 
traient que  trop  enclins  à  se  porter  vers  la  spéculation, 
Les  financiers  sagaces  ne  se  trompaient  pas  à  cet  égard 
et  jugeaient  bien,  à  des  symptômes  significatifs,  des  ten- 
dances nouvelles  du  public. 

On  comptait  donc  que  cette  opération  serait  pro- 
chaine et  l'on  se  disposait  à  la  bien  accueillir.  On  se  pas- 
sionnait d'ailleurs  fort  peu  pour  la  politique  intérieure 
et  l'on  peut  dire  que  ce  fut  au  milieu  d'une  indifférence 
presque  complète  que  se  déroulèrent  les  élections  muni- 
cipales et  les  premiers  débats  sur  la  nouvelle  loi  de  la 
presse.  Mais  on  commentait  avec  faveur  l'allocution  pro- 
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noncée  par  M.  Gambelta  en  prenant  de  nouveau  la  pré-  „ ^ '''"potion  «»• 

*^  *  M.  uamoeiia, 

sidence  de  la  Chambre  des  députés,  allocution   dans  réélu  président 

de  1«  Chambre. 

laquelle  il  répudiait  «  tous  desseins  secrets  »  et  tout 
désir  «  d'aventures  ».  Ce  langage  répondait  bien  au  vœu 
universel.  On  avait  besoin  d'être  rassuré  ;  on  craignait 
en  effet  de  sérieuses  difficultés  pour  la  liquidation  de 
janvier  et  la  Bourse  trahissait  une  hésitation  visible. 
L'interpellation  de  M.  Antonin  Proust  sur  la  politique      interpeiiaJion 

'  X-  -1  gQf  |j^  politique 

extérieure  provoqua  de  la  part  du  ministre  des  affaires  extérieure, 
étrangères,  M.  Barthélémy  Saint-Hilaire,  des  explica- 
tions qui  dissipèrent  toutes  les  apréhensions.  Aussi  les 
premiers  jours  de  février  furent-ils  marqués  par  un  mou- 
vement de  hausse  qui  certainement  dépassait  la  juste 
mesure. 

Ce  qui  eût  été  sage  à  ce  moment,  c'était  la  consolida- 
tion des  cours,  le  soin  d'assurer  les  résultats  acquis. 
Tout  monta;  ce  fut  comme  une  conjuration  générale  en 
faveur  de  toutes  les  valeurs,  même  de  celles  qui  justi- 
fiaient le  moins  un  semblable  entraînement. 

Dès  cette  époque  il  nous  fut  permis  de  prévoir  tous 
les  excès  auxquels  allait  se  livrer  une  spéculation  tou- 
jours plus  active.  Les  fluctuations,  dans  un  sens  ou  dans 
l'autre,  devaient  devenir  de  plus  en  plus  fréquentes  ;  la 
moindre  crainte  causant  presque  toujours  une  panique, 
le  moindre  espoir  déterminant  des  relèvements  violenLs 
et  immodérés. 

L'accalmie  qui  se  produisit  au  milieu  même  du  mois     ^jr*  ">•;••='*- 

^  ^  nelle   en  E^pu- 

de  février  eût  dû  cependant  servir  d'avertissement.  Les  p>e. 
rentes  languissaient,  les  actions  de  nos  grandes  compa- 
gnies de  chemins  de  fer  restaient  immobiles  ;  on  atten- 
dait cette  émission  de  rente  amortissable  qui  ne  venait 
pas.  D'autre  part  la  chute  du  ministère  Canovas  del  Cas- 
tillo  en  Espagne  inquiétait  vivement  les  porteurs  de 
fonds  espagnols;  le  ministère  Sagasta,  qui  lui  succédait, 
allait-il  abandonner  le  programme  financier  que  le  cabi- 
net Canovas  avait  élaboré  et  dont  l'exécution  devait  avoir 
des  résultats  si  favorables  au  crédit  d'Espagne? 
Les  fonds  étrangers  en  général,  tout  en  conservant 
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une  cerlaine  fermeté,  s'étaient  arrêtés.  Sans  doute  il  eût 
mieux  valu  qu'on  s'en  tînt,  pour  quelque  temps  au 
moins,  à  cette  réserve.  Un  peu  de  repos  et  de  modéra- 
tion étaient  bien  nécessaires. 
flda°en^Tun[^ie  ^''^^  complicatious  du  dehors  n'étaient  pas  aplanies  ; 
la  question  gréco-turque  était  toujours  en  cours  de  négo- 
ciation ;  en  Tunisie,  s'élevait  le  malheureux  conflit  de 
l'Enfida  qui  devait  s'envenimer  si  promptement.  Tout 
engageait  à  la  circonspection. 

Mais  quelques  nouvelles  plus  rassurantes,  un  nou- 
veau discours  du  président  de  la  Chambre  pour  répa- 
rer l'effet  des  paroles  naguère  prononcées  à  Cherbourg, 
et  l'on  sembla  n'avoir  plus  rien  à  craindre.  Pendant  les 
derniers  jours  de  février  ce  fut,  encore  une  fois,  une 
fièvre  de  primes,  un  engouement  de  valeurs  majorées, 
poussées,  surmenées.  La  liquidation  s'accomplit  assez 
facilement  ;  mais  la  cherté  des  reports,  qui  va  se  re- 
produire avec  tant  de  persistance,  révèle  déjà  combien 
la  situation  de  la  place  est  surchargée  et  les  dangers 
futurs  qu'elle  contient. 

Au  commencement  de  mars  la  fermeté  des  valeurs 
est  générale.  Au  dehors,  l'esprit  d'apaisement  semble 
l'emporter  ;  on  croit  que  la  médiation  des  puissances 
dénouera  enfin  la  question  des  frontières  grecques  ;  en 
Tunisie,  l'affaire  de  l'Enfida  paraît  devoir  se  résoudre 
pacifiquement.  Au  dedans  la  question  du  scrutin  de  liste 
n'émeut  que  le  monde  parlementaire  ;  son  importance 
échappe  à  la  masse  du  public.  Enfin,  le  Journal  officiel 
publie  le  décret  autorisant  l'émission  attendue  de  rente 
Emission  du  3  %  amortissablc  jusqu'à  concurrence  d'un  milliard. 

8  %  amortissa-  /"  j       -n 

bie.  Cette  mesure,  prise  avec  résolution  et  dans  des  circon- 

stances opportunes,  est  accueillie  avec  une  satisfaction 
générale.  Nous  avons  dit  quels  effets  à  la  fois  matériels 
et  moraux  en  attendaient  les  esprits  sérieux  et  prudents. 
Cette  espérance  est  malheureusement  déçue. 

La  souscription  à  l'emprunt  d'un  milliard  est  ouverte 
le  17  mars.  Elle  a  certainement  un  grand  succès  puisque 
remj)runt  est  couvert  quinze  fois,  on  s'attendait  à  mieux 
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cependant  ;  il  semblait  que  la  grande  quantité  de  capi-     Emprunt  d-an 

r  '  ■*  fixii- milliard  couvert 

taux  disponibles  devait  assurer  des  résultats  plus  impo-  quinze  fois. 
sants  ;  ceux  qu'on  a  obtenus  restent  un  peu  au-dessous 
des  prévisions.  Mais  on  pense  que,  si  elle  n'a  pas  été 
l'objet  d'un  de  ces  enthousiasmes  qui  ont  salué  d'autres 
emprunts  nationaux,  la  nouvelle  rente  3  %  amortis- 
sable n'en  sera  peut-être  que  mieux  classée.  Or,  l'aveu 
récent  de  M.  Léon  Say  a  dissipé,  même  sur  ce  point, 
toute  illusion.  La  vérité  est  qu'à  l'heure  actuelle  ce  clas- 
sement ne  s'est  pas  effectué  et  qu'une  quantité  considé- 
rable des  titres  de  cet  emprunt  est  entre  les  mains  de  la 
spéculation. 

Ainsi,  l'émission  n'a  ni  calmé  cette  spéculation,  ni 
attiré  les  vrais  capitaux  de  placement  ;  elle  n'a  point 
fourni  le  dérivatif  attendu.  C'est  là  un  fait  grave  et  qui 
montre  bien  que  ce  n'est  point  un  mal  passager  que 
celui  que  la  Bourse  laisse  apercevoir  aux  yeux  exercés. 

Les  résultats  de  l'émission  ont  jeté  quelque  défaveur 
sur  le  système  des  souscriptions  publiques  pour  les  em- 
prunts d'Etat,  défaveur  qui  s'accentuera  peut-être  encore 
dans  l'avenir,  alors  que  des  expériences  nouvelles  au- 
ront démontré  qu'il  est  possible,  par  d'autres  procédés, 
d'emprunter  dans  de  meilleures  conditions  et  avec  plus 
d'avantages,  à  la  fois  pour  le  public  et  pour  l'emprunteur. 

Cette  grande  opération  absorba,  on  le  comprend,  toute 
racti\ité  du  mois  de  mars;  les  établissements  financiers 
durent  naturellement  ajourner  toutes  les  autres  affaires 
en  préparation  et  cette  abstention  se  produisit  non  seu- 
lement en  France,  mais  sur  les  divers  marchés  de  l'Eu- 
rope. L'horizon  d'ailleurs  s'assombrissait  :  l'assassinat 
du  tsar  venait  de  jeter  une  douloureuse  impression  :  les 
complications  qui  s'étaient  élevées  en  Tunisie  s'aggra- 
vaient ;  au-dedans  même,  la  question  du  scutin  de  liste 
aigrissait  les  esprits. 


AsB&ssinat  da 
tsar. 

Complications 
tunisiennes. 
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Quoi  qu'il  en  soit,  au  commencement  du  mois  d'avril 
la  situation  du  marché  est  encore  intacte;  à  qui  ne  veut 
le  juger  que  par  la  surface^  il  présente  l'aspect  le  plus 
séduisant. 

La  rente  5  %  conserve  encore  les  cours  cotés  en 
janvier  ;  elle  est  à  120  fr.  90.  Le  3  %  perpétuel  est  au- 
dessus  de  84  francs;  il  a,  par  conséquent,  déjà  perdu 
légèrement  depuis  trois  mois.  Le  3  %  amortissable  de 
la  première  création  est  à  85  fr.  75  ;  le  3  %  amortissable 
nouveau  qui  vient  d'être  créé  est  à  85  fr.  10. 

La  Banque  de  France  a  effectué  les  rapides  progrès 
que  justifient  les  bénéfices  qu'elle  réalise  :  de  3,675  fr., 
cours  du  3  janvier,  elle  s'est  élevée,  le  l*'  avril,  jusqu'à. 
5,000  francs. 

Les  actions  du  Crédit  foncier  de  France  ont  poursuivi 
leur  marche  en  avant,  influencées  parfois  soit  en 
hausse,  soit  en  baisse,  mais  finalement  gagnant  tou- 
jours en  valeur  au  fur  et  à  mesure  des  développements 
sociaux.  D'autres  grandes  institutions  de  crédit,  dont 
les  titres  échappent  d'ordinaire  à  la  spéculation,  pro- 
gressent en  raison  de  l'accroissement  de  leurs  opéra- 
tions et  de  leurs  profits. 

Sur  les  valeurs  françaises  à  revenu  fixe,  peu  de  mou- 
vements ;  il  n'y  a  pas  là  de  larges  écarts  de  prix  à 
attendre,  obligations  de  villes,  de  chemins  de  fer  et  titres 
similaires  ont  donc  peu  varié. 

Mais  déjà  l'attention  est  vivement  éveillée  par  la 
hausse  de  certaines  valeurs  dont  les  plus-values  ne 
semblent  pas  avoir  uniquement  pour  cause  les  élé- 
ments de  prospérité  que  présentent  les  entreprises 
dont  ces  valeurs  émanent. 

Ce  commencement  d'avril  est  en  quelque  sorte 
le  point  culminant  de  l'année.  Sans  doute  la  hausse 
n'a  pas  encore  dit  son  dernier  mot  sur  les  titres  que 
la  spéculation  dott  tour  à  tour  pousser,  délaisser,  tô- 
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prendre.  Mais  tout  annonce  une  déviation  accentuée 
de  l'épargne,  des  capitaux  de  placement,  des  opéra- 
tions du  public. 

Quelques  créations  nouvelles  s'effectuent,  d'autres 
attendent  l'heure  favorable. 

Le  marché  reçoit  en  effet  la  première  secousse  éner- 
gique que  devaient  infailliblement  déterminer  soit 
quelque  complication  financière,  soit  quelque  menace 
de  la  politique  extérieure. 

Tandis  que  le  conflit  gréco-turc  est  en  voie  d'arran- 
gement, la  question  tunisienne  a  pris  un  caractère  de 
plus  en  plus  aigu.  Les  incursions  sur  le  territoire 
algérien  d'une  tribu,  plus  ou  moins  effectivement  sou- 
mise au  bey,  décident  le  gouvernement  à  une  inter- 
vention armée  dans  la  Régence.  Si  restreinte  que  doive 
être,  d'après  les  déclarations  officielles,  cette  action 
itîilitaire  et  quelque  bénigne  qu'elle  paraisse  tout 
d'abord,  la  décision  du  ministère  n'en  exerce  pas  moins 
une  ihfluence  marquée  sur  la  Bourse.  Ce  n'est  point 
la  cause  réelle  mais  la  cause  déterminante  d'un  ébran- 
lement que  devaient  déterminer  les  excès  de  la  spécu- 
lation. 

La  Bourse  est  agitée;  les  rentes  sont  plus  qu'hési- 
tantes, les  fonds  étrangers  sont  en  baisse;  des  valeurs 
très  favorisées  jusque-là  sont  en  réaction.  La  spécu- 
lation pourra  relever  et  soutenir  le  marché,  elle  ne  lui 
rendra  ni  sa  solidité,  ni  sa  stabilité. 

Les  cours  se  redressent  en  effet  dans  les  premiers 
jours  de  mai  ;  toutefois  les  reports  restent  chers.  Les 
actions  des  chemins  de  fer  progressent.  On  remarque 
les  achats  qui  s'effectuent  sur  les  titres  de  plusieurs 
établissements  de  crédit,  la  Société  générale  entre 
autres.  A  la  faveur  de  cette  entreprise,  s'exécutent  toutes 
les  grandes  opérations  qui  avaient  été  suspendues  lors 
de  l'emprunt  français  d'un  milliard.  Plusieurs  émissions 
se  réalisent  dans  des  conditions  favorables  et  particu- 
lièrement la  souscription  à  laquelle  donne  lieu  la  con- 
version de  la  rente  hongroise  6  %  or  en  rente  4  %  or. 


InterTcntion 
française  à  Tu- 
nis. 


Conversion 
hongroise. 


do 
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Cette  opération^  considérable  s'accomplit  sous  les  aus- 
pices de  la  maison  Rothschild  et  réussit  pleinement. 
Traité  du  Bar-  Lg,  conclusiou  d'uu  traité  avec  le  bey  de  Tunis  après 
une  expédition  pénible  mais  peu  sanglante,  a  d'ailleurs 
produit  une  éclaircie  favorable  aux  affaires  nouvelles,, 
favorable  aussi  aux  aventures  de  la  spéculation,  mais 
qui  ne  profite  guère  aux  rentes  françaises. 

Après  la  liquidation  de  mai,  en  effet,  les  rentes  flé- 
chissent et  cependant  la  Bourse  et  son  public  de  spécu- 
lateurs anciens  et  nouveaux  restent  optimistes.  On  ne 
se  soucie  guère  du  scrutin  de  liste  que  la  Chambre  des 
députés  vient  d'adopter,  mais  que  le  Sénat  n'a  pa& 
encore  ratifié;  on  ne  veut  pas  non  plus  se  préoccuper 
des  conséquences  du  traité  du  Bardo,  conséquences  qui 
peuvent  dépendre  de  l'interprétation  plus  ou  moins 
large  que  l'on  donnera  à  ce  traité. 

Ces  dispositions  persistent  pendant  la  plus  grande 
partie  du  mois  de  juin.  De  nouvelles  émissions  ont 
lieu.  Des  sociétés  importantes  se  fondent  et,  en  pre- 
mière ligne  parmi  elles,  la  Compagnie  foncière  de 
France  et  d'Algérie,  rattachée  à  la  fois  au  Crédit  fon- 
cier de  France,  au  Crédit  lyonnais  et  à  la  Société  fon- 
cière lyonnaise. 

Les  difficultés  de  la  situation  du  marché,  si  brillant 
en  apparence,  n'échappent  pourtant  pas  aux  clair- 
voyants et  aux  capitalistes  avisés.  Il  n'est  que  trop  vi- 
sible que  les  mêmes  nécessités  se  reproduisent  à 
chaque  liquidation  et  que,  tous  les  quinze  jours,  les 
spéculateurs  ont  besoin  pour  maintenir  leur  position 
du  secours  de  nombreux  capitaux.  Services  fréquents 
à  rendre  au  marché,  larges  profits  à  tirer  de  ces  ser- 
vices, tels  sont  les  principaux  objets  que  se  proposent 
les  diverses  «  caisses  des  reports  »  qui  se  créent  à. 
ce  moment  de  l'année.  Elles  font  appel  aux  capitaux 
qui  ne  sont  disponibles  que  temporairement  et  pour 
une  courte  durée. 

Le  mois  de  juin  finit  moins  bien  qu'il  n'a  commencé. 
Une  grande  partie  des  troupes  qui  ont  fait  la  cam- 
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pagne  de  Tunisie  sont  rappelées  en  France  et  l'on 
trouve  ce  retour  trop  précipité.  Un  regrettable  incident, 
soulevé  à  Marseille  par  quelques  Italiens  sur  le  pas- 
sage de  nos  bataillons,  détermine  dans  cette  ville  des 
troubles  d'une  certaine  gravité.  On  n'est  pas  sans 
s'émouvoir  de  ces  faits;  on  se  préoccupe  surtout  des 
événements  d'Algérie  qui  semblent  éveiller  plus  d'ap- 
préhension que  n'en  avait  inspiré  naguère  l'expédition 
de  Tunisie. 


Événements 
d'Algérie. 


UI 


Ces  impressions  développent  sans  doute  les  germes 
de  malaise  qui  existent  sur  le  marché.  Le  début  du 
mois  de  juillet  est  mauvais;  on  constate  sur  la  place 
un  trouble  très  marqué;  la  faiblesse  des  cours  est 
générale.  L'interpellation  qui  a  lieu  à  la  Chambre  sur 
la  question  algérienne  n'amène  pas  de  déclarations 
assez  rassurantes  pour  relever  l'opinion.  On  sait  que 
les  chaleurs  vont  arrêter  la  répression  dans  le  sud-ora- 
nais  ainsi  qu'en  Tunisie  où  les  conséquences  du  rappel 
prématuré  de  nos  troupes  se  fait  déjà  sentir.  On  ap-  Attentat  contre 
prend  en  outre  la  triste  nouvelle  de  l'attentat  commis  Jj^rfiew  ^'"^®"* 
sur  le  président  Garfield  dont  l'agonie  devait  durer 
si  longtemps. 

Cet  ensemble  de  circonstances  est  peu  fait  pour  favo- 
riser une  reprise,  surtout  à  l'approche  des  vacances, 
moment  où  d'ordinaire  les  habitués  de  la  Bourse  ont 
la  précaution  de  mettre  un  peu  d'ordre  dans  leurs 
affaires  et  de  liquider  leur  situation.  Aussi  voit-on  se 
produire  des  réalisations  nombreuses.  Les  reports  sont 
extrêmement  chers.  Les  cours  montrent  communé- 
ment beaucoup  de  mollespe.  C'est  de  l'hésitation,  de 
l'incertitude  ;  plus  encore,  de  la  crainte.  L'espérance 
d'une  bonne  récolte  entretient  les  tendances  à  la  hausse. 

A  ce  moment,   les  porteurs  de  fonds  turcs  suivent     Négociations 

..,.,.,.,.  relatives   aux 

avec  intérêt  les  négociations  préparatoires  que  vient  fonds  twM. 
d'ouvrir  le  délégué  français,  M.  J.  Valfrey,  qui,  avant 
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de  se  rendre  à  Gonstantinople,  allait  s'entendre  à 
Londres  avec  le  Council  0/  Foreign  Bondholders  (Con- 
seil des  porteurs  de  titres  étrangers)  et,  en  Allemagne, 
avec  les  puissances  financières  du  pays. 

En  même  temps  le  marché  anglais  prend  la  plus 
grande  part  à  l'émission  de  l'emprunt  italien  qui,  quel- 
ques mois  auparavant,  c'est-à-dire  antérieurement  aux 
complications  tunisiennes,  eût,  sans  aucun  doute, 
trouvé  un  accueil  favorable  sur  le  marché  français. 

Le  mois  d'août  est  caractérisé  par  une  langueur  dont 
le  marché  ne  parvient  pas  à  se  dégager;  seules  font 
exception  les  quelques  valeîirs  sur  lesquelles  la  spécu- 
lation trouve  le  plus  facilei.'^ent  à  s'exercer.  C'est  ainsi 
qu'on  délaisse  de  plus  en  plus  la  rente  5  %,  qu'on  se 
détourne  des  titres  à  revenu  fixe  et  même  des  actions 
de  chemins  de  fer,  si  favorisées  pendant  quelque  temps; 
les  fonds  d'Etat  étrangers,  sauf  l'Italien,  subissent  aussi 
un  temps  d'arrêt;  l'effort  des  spéculateurs  se  porte  par- 
ticulièrement là  où  de  fortes  variations  peuvent  se  pro- 
duire. On  a  donc  à  constater,  pendant  ce  mois,  une 
hausse  très  vive  sur  certaines  sociétés  de  crédit  et 
sur  quelques  valeurs  industrielles.  En  dehors  de  ce 
cercle  très  limité  d'opératioijs,  nulle  ardeur,  nulle 
activité. 

lafS'"^"^'^^"  ^^  attend  qu'une  nouvelle  campagne  s'ouvre,  que 
les  élections  générales  s'achèvent,  que  la  composition 
de  la  nouvelle  Chambre  soit  connue. 

Les  élections  s'effectuent  au  milieu  du  plus  grand 
calme,  sauf  peut-être  à  Belleville.  La  nouvelle  Chambre 
ne  paraît  guère  différer  de  l'ancienne  ;  on  ne  peut  rien 
encore  préjuger  de  ses  dispositions  en  matière  écono- 
mique et  financière  ;  rien  n'éclaire  le  marché  qui 
reste  sans  guide  et  sans  boussole.  Les  engagements 
excessifs  à  la  hausse  s'y  accumulent;  les  leports  y  res- 
tent très  chers;  les  liquidations  y  sont  pénibles  et  tou- 
jours redoutées;  enfin  la  situation  monétaire  inspire 
des  préoccupations  très  vives  qu'excite  encore  l'aug- 
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inentalion  presque  simultanée  du  taux  de  l'escompte  à 
Londres  et  à  Paris. 

C'est  dans  ces  conditions  que  débute  le  mois  de  sep- 
tembre. Le  marché  français  semble  ne  plus  s'appar- 
tenir; c'est  au  dehors  qu'il  puise  ses  inspirations;  il 
suit  avec  attention  les  mouvements  du  marché  anglais. 
Au  fond,  il  flotte  entre  le  désir  de  faire  des  affaires  et 
la  crainte  de  mal  les  engager. 

La  politique,  au  dedans  comme  au  dehors,  n'offre 
rien  de  bien  inquiétant,  ni  de  bien  favorable,  si  ce 
n'est  toutefois  le  discours  de  la  reine  d'Angleterre  à 
la  clôture  de  la  session  du  Parlement,  discours  qui 
témoigne  de  dispositions  sympathiques  à  l'égard  de  la 
France.  L'entrevue  de  l'empereur  d'Allemagne  et  de 
l'empereur  de  Russie  à  Dantzig,  l'émeute  militaire  du 
Caire,  l'augmentation  des  effectifs  en  Tunisie,  enfin  la 
mort  d'ailleurs  prévue  du  président  Garfield,  sont  au-  ^"o^'**"? 
tant  d'événements  dont  la  Bourse  ne  s  est  nullement 
occupée. 

Sans  nul  doute,  il  n'existait  aucune  cause  détermi- 
nante de  baisse;  mais  où  pouvait-on  découvrir  une  cause 
réelle  de  hausse?  Et  cependant  toutes  les  valeurs  de 
spéculation  continuèrent  à  monter,  tandis  que  les 
autres  restaient  ou  fermes  ou  chancelantes, 

IV 

Une  telle  situation  financière  commandait  évidem- 
ment une  grande  prudence.  Telle  elle  était  au  com- 
mencement d'octobre,  telle  elle  s'est  perpétuée  jusqu'à 
la  fin  de  l'année  en  s'aggravant  sous  divers  rapports. 
Ce  fut  d'ailleurs  après  la  liquidation  du  15  octobre 
qu'il  fut  permis,  même  aux  moins  perspicaces,  de  re- 
connaître tout  ce  qu'une  pareille  situation  avait  de  fac- 
tice et  d'artificiel.  De  la  hausse  sans  éléments  de 
hausse,  des  plus-values  énormes  réalisées  sans  cause 
réelle  ou  même  apparente,  de  bonnes  et  solides  va- 
leurs restant  languissantes  ou   même  se  déclassant 

10 
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malgré  leur  sécurité  et  leurs  garanties,  tandis  que,  près 
d'elles,  d'autres  valeurs  d'un  produit  incertain  étaient 
portées  à  des  hauteurs  vertigineuses  :  tel  était  le  ta- 

Bomse'de  Pari*  ^^^^^  Qu'offrait  le  marché  quand  une  panique  soudaine. 

et  à  la  Bourse  de  ge  déclara  à  la  fois  sur  les  places  de  Paris  et  de  Lyon. 
A  Paris,  on  n'a  pas  encore  oublié  la  journée  du  20  oc- 
tobre et  la  baisse  qui  l'a  signalée;  il  ne  semble  cepen- 
dant pas  que  cette  leçon  ait  beaucoup  profité.  Tout, 
dans  cette  débâcle,  fut  atteint  :  rentes  françaises,  fonds 
étrangers,  actions  de  chemins  de  fer,  actions  des  so- 
ciétés de  crédit  :  seules,  les  actions  de  l'Union  générale 
et  celles  de  ses  sociétés  annexes  résis  èrent  avec  avan- 
tage et  progressèrent  même,  pour  de?  causes  diverses, 
les  unes  tenant  à  la  situation  même  'le  ces  sociétés  et 
aux  espérances  que  l'on  fonde  sur  e  les,  les  autres  à 
la  faveur  dont  elles  ont  'té  l'objet  î  uprès  d'une  cer- 
taine portion  du  public  d';  U  Bourse. 

la  3"légisiTturc'!  Sur  CCS  entrefaites  s'ouv.  3  la  nouve  le  législature.  La 
Chambre  des  députés  issue  des  demi  3res  élections  gé- 
nérales montre  bientôt  par  ?es  votes  que  le  président 
de  la  Chambre  précédente  n'a  rien  pardu  de  son  in- 
fluence parlementaire  et  qu'il  sera,  le  cas  échéant,  sou- 
tenu par  une  majorité  imposante  s'il  est  appelé  à 
former  et  à'  diriger  un  nouveau  ministère.  Cette  éven- 
tualité ne  tarde  pas  à  se  réaliser. 

La  place,  allégée  à  la  suite  de  sa  récente  secousse, 
s'était  raffermie  et  rassurée.  La  liquidation  d'octobre 
avait  été  moins  dure  qu'on  ne  le  redoutait.  Non  seu- 
lement les  valeurs  se  relevaient;  mais  les  rentes  elles- 
mêmes,  si  peu  en  faveur  depuis  quelque  temps,  mon- 
traient une  tendance  marquée  à  la  hausse.  Le  marché 
avait  appris   sans  nulle   prévention,    sans  nulle   émo- 

cabinet  Gam-   tion,  que  M.  Gambctta  avait  été  chargé  de  constituer 

belta.  ,  •       . 

un  cabmet. 

La  composition  du  ministère,  dès  qu'elle  fut  connue, 
causa  d'abord  un  certain  étonnement;  on  y  rencontrait 
moins  de  personnalités  en  évidence  qu'on  ne  s'y  atten- 
dait; ce  n'était  là  qu'une  impression  du  premier  mo- 
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ment  prompte  à  s'effacer  et  d'aillours  sans  importance. 
Mais  le  monde  des  affaires  se  préoccupa  bientôt  des 
intentions  des  nouveaux  ministres  au  point  de  vue 
éconoiiiique  et  financier. 

On  avait  tout  récemment,  à  propos  des  tarifs  spé-  La  qnestio» 
ciaux,  ranimé  la  question  des  chemins  de  fer.  Que  pen-  fer.  *^^^"""^  ** 
sait  à  cet  égard  le  président  du  conseil  ?  Que  pensait 
aussi  le  nouveau  ministre  des  finances  qui,  dans  ces 
dernières  années,  s'était  montré  favorable  aux  projets 
de  rachats?  A  défaut  de  programme  publiquement 
exposé,  à  défaut  de  déclarations  officielles,  on  recher- 
chait naturellement  parmi  les  idées  jadis  professées 
par  les  nouveaux  ministres  celles  qu'ils  appliqueraient 
probablement  une  fois  au  pouvoir.  Indices  insuffi- 
sants, hypothèses  vagues,  présomptions  douteuses  : 
tels  étaient  les  uniques  éléments  d'appréciation  dont 
on  disposait. 

Aussi,  dès  la  fin  de  novembre,  le  marché  manifes- 
tait-il une  indécision  très  caractéristique.  La  note  do- 
minante était  la  faiblesse,  sauf  pour  un  très  petit  nom- 
bre de  valeurs  extraordinairement  privilégiées. 

De  l'indécision  le  marché  passa  à  l'agitation  dès  les 
premiers  jours  de  décembre  :  il  devint  fiévreux,  tour- 
menté. Les  reports  étaient  restés  .chers;  les  rentes 
avaient  encore  faibli.  La  spéculation  soutenait  unique- 
ment ses  titres  favoris.  Les  fonds  espagnols  montaient 
grâce  à  la  probabilité  d'une  réorganisation  plus  ou 
moins  prochaine  des  finances  de  l'Espagne.  Les  va- 
leurs turques  montaient  aussi,  grâce  aux  espérances, 
sans  dout«  exagérées,  des  porteurs  de  fonds  ottomans 
à  la  suite  de  l'arrangement  conclu  à  Constantinople. 

Cette  situation  ne  s'est  point  améliorée  ;  nous  sommes 
arrivés  au  terme  de  l'année  sans  que  rien  soit  venu 
rassurer  les  esprits. 
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Conclusion. 


La  politique 
extérieure  et  le 
marché  financier. 


M.  Carnot  et 
le  rachat  des  che- 
mins de  fer. 


Quels  sont  les  traits  saillants  que  met  en  relief  cette 
rapide  revue  et  qui  caractérisent  l'année  1881?  Quelles 
sont  les  observations  et  les  conclusions  qui  se  déga- 
gent de  cet  examen  d'ensemble? 

Il  faut  tout  d'abord  constater  que  si  la  Bourse  se 
laisse  peu  impressionner  par  les  faits  même  les  plus 
considérables  de  la  politique  intérieure,  elle  se  montre 
au  contraire  extrêmement  sensible  aux  bruits  et  aux 
événements  du  dehors.  La  crainte  d'une  intervention 
de  la  France  en  Grèce  et  les  diverses  phases  de  la 
question  tunisienne  l'ont  suffisamment  démontré.  Il 
importe  donc  que  le  gouvernement  surveille  avec  un 
soin  extrême  nos  relations  extérieures,  qu'il  y  apporte  la 
plus  grande  prudence  et  qu'il  s'efforce  de  hâter  le  dé- 
nouement des  opérations  engagées. 
-  Il  est  nécessaire  aussi  que  le  monde  des  affaires  soit 
enfin  éclairé  sur  les  idées,  les  intentions  et  les  projets 
du  gouvernement  au  point  de  vue  économique  et  finan- 
cier, car  ici  l'incertitude  est  complète  et  les  années 
s'écoulent  au  milieu  d'alternatives  d'espoir  et  de  crainte 
sans  cesse  renouvelées.  La  conversion,  plusieurs  fois 
annoncée  comme  imminente,  plusieurs  fois  ajournée, 
reste  encore  en  projet,  sans  qu'on  puisse  savoir  si  elle 
compte  des  partisans  résolus  au  sein  du  ministère. 

La  question  du  rachat  des  chemins  de  fer  ne  cause 
pas  moins  de  perplexité  aux  innombrables  action- 
naires et  obligataires  de  nos  grandes  compagnies  fran 
çaises.  A  la  fin  de  l'année  1880,  M.  Carnot,  alors  mi- 
nistre des  travaux  publics,  déclarait  à  la  tribune  que 
tout  projet  de  rachat  devait  être  abandonné,  qu'il  fal- 
lait se  rendre  au  vœu  de  l'opinion  et  que  le  gouverne- 
ment, muni  d'une  autorité  suffisante,  devait  se  borner 
à  améliorer  ce  qui  existait.  Depuis  cette  époque  la 
question  des  chemins  de  fer,  qu'on  croyait  fermée, 
s'est  rouverte  sous  une  autre  forme  à  propos  de  tarifs; 
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on  a  laissé  croire  que  le  nouveau  cabinet  était  favo- 
rable aux  idées  de  rachat.  On  conçoit  combien  il  im- 
porta au  monde  financier  d'être  enfin  fixé  sur  des  pro- 
jets dont  l'exécution  aurait  sur  le  mouvement  des  capi- 
taux et  sur  le  crédit  public  une  si  grande  influence. 

Rien  n'effraie  autant  les  intérêts  que  l'inconnu.  On  eoiSn*""^*'^ 
ne  saurait  douter  que  cette  peur  de  l'inconnu  ait 
exercé  une  très  pernicieuse  action  sur  les  capitalistes 
de  tout  ordre,  sur  les  classes  qui  épargnent,  et  n'ait 
contribué  à  les  détourner  des  valeurs  sûres  et  des  pla- 
cements de  longue  durée  ;  ainsi  a  été  excitée  et  activée 
cette  fièvre  de  spéculation  qui  montre  de  jour  en  jour 
plus  d'ardeur  et  plus  d'affolement. 

La  Bourse  reste  ouverte  à  toutes  les  valeurs  nou-  n^^'^'^g^'^î 
velles,  même  les  plus  douteuses.  Cette  invasion  a  été  valeurs, 
particulièrement  remarquable  pendant  l'année  1881  au 
cours  de  laquelle  on  a  pu,  chaque  semaine,  cons-laier  de 
nombreuses  additions  à  la  cote  officielle. 

Les  valeurs  étrangères  ont  trouvé  sur  notre  marchft 
un  accès  plus  large  et  des  facilités  de  négociation  plus 
glandes  qu'à  aucune  autre  époque.  Des  Etats  dont  le  crédit 
n'avait  jamais  été  très  apprécié  ont  pu  emprunter  à  des 
conditions  extrêmement  favorables,  obtenir  pour  leurs 
titres  des  cours  qui  ont  certainement  dépassé  toutes 
leurs  espérances.  Plusieurs  d'entre  eux  ont  profité  de 
ces  circonstances  pour  reconstituer  leurs  finances,  con- 
vertir leurs  dettes  onéreuses  en  dettes  moins  lourdes, 
traiter  avec  leurs  créanciers,  et  l'on  a  vu  entrer  dans 
cette  voie  des  puissances  qui  avaient  cessé  ou  singu- 
lièrement réduit  leurs  paiements. 

Un  fait  capital  domine  tous  les  autres  et  sa  significa-     B,a'*se   <ies 

"^  ^  renies ,     hausse 

tion  est  particulièrement  menaçante  :  c'est  la  baisse  desti;i«sdespé 
des  rentes  françaises  coïncidant  avec  la  hausse  des 
valeurs.  C'est  là  un  symptôme  qui  s'est  successive- 
ment accentué  au  cours  de  l'année  et  qui  doit  fixer  l'at- 
tention des  pouvoirs  publics.  Pour  la  première  fois, 
depuis  plus  de  dix  ans,  depuis  l'époque  néfaste  de  nos 
malheurs  et  de  nos  ruines,  la  rente  française  non-seu- 
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lement  a  cessé  de  progresser,  mais  a  vu  ses  cours 
décliner.  Ils  sont  actuellement  de  5  francs  au-dessous  de 
ceux  cotés  à  la  fm  de  l'année  dernière.  Ce  fait  suffit  à 
révéler  les  dangers  de  la  situation.  Le  caractère  de 
l'année  1881  est  donc  bien  marqué,  c'est  Vannée  de  la 
spéculation  ;  c'est  ce  trait  qui  la  distinguera  lorsqu'on 
la  comparera  aux  dix  dernières  années. 


1882 
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Nous  terminions,  il  y  a  un  an,  notre  revue  habituelle  des^Saû^ 
en  attachant  à  l'année  1881  cette  désignation  spéciale  :  ^^  issi. 
Vannée  de  la  spéculation.  Elle  avait  certes  mérité  d'être 
ainsi  nommée,  cette  année  qui  avait  vu  la  spéculation 
se  développer  à  outrance  et  se  livrer  follement  à  des 
excès  dont  la  fortune  publique  s'est  si  cruellement  res- 
sentie. Pendant  son  cours,  une  foule  de  valeurs  nou- 
velles avaient  envahi  le  marché,  des  sociétés  s'étaient 
créées  en  grand  nombre  sans  autre  objet  réel  que  le  jeu 
et  les  affaires  douteuses  ;  enfin,  les  valeurs  étrangères 
elles-mêmes  prenaient,  dans  la  circulation,  une  place 
de  plus  en  plus  importante  et  se  substituaient  dans 
beaucoup  de  portefeuilles  à  de  bonnes  valeurs  fran- 
çaises. A  la  Bourse,  on  ne  connaissait  plus  les  hausses  jeu  ^et  Ies^îu(ï 
lentement  acquises  et  les  petits  bénéfices,  on  ne  rêvait  ^"^  ^®  '^p*'" 
que  plus-values  soudaines  et  gains  énormes.  Le  revenu 
ne  comptait  plus  pour  rien,  on  ne  faisait  état  que  des 
gros  mouvements  de  cours,  des  profits  promptement 
obtenus  ;  on  n'achetait  plus  pour  garder  mais  pour 
revendre,  le  jour  ou  le  lendemain,  l'opération  une  fois 
faite.  On  peut  dire  que  certaines  valeurs  n'avaient 
même  plus  de  prix  réel  tant  les  hausses  factices  et 
multipliées  avaient  surmené  les  cours.  Il  n'y  avait 
nulle  raison  en  effet,  autre  que  le  jeu,  pour  que  telle 
valeur  valût  plutôt  1,000  francs  que  3,000. 

C'est  là  qu'en  était  la  Bourse  au  commencement  de 


gne. 


152  FINANCES  CONTEMPORAINES 

l'année  1882.  Quant  au  public,  à  ce  public  qui  naguère 
se  contentait  d'épargner  et  de  placer  sûrement  ses 
modestes  économies,  il  était  devenu,  lui  aussi,  joueur 
et  spéculateur.  Qui  eût  voulu  juger  de  la  prospérité 
générale  par  les  cours  des  valeurs  nous  eût  certaine- 
ment crus  le  peuple  le  plus  riche  de  la  terre. 

Cependant,  les  esprits  attentifs  observaient  certains 
signes  inquétants.  Les  valeurs,  même  douteuses,  ne 
suivaient  plus  la  rente  qui,  elle,  non  seulement  cessait 
de  progresser  mais  déjà  commençait  à  faiblir,  symp- 
tôme grave  et  qui  seul  suffisait  à  faire  pressentir  les 
dangers  qui  allaient  fondre  sur  le  pays.  Le  monde  des 
affaires,  nous  entendons  celui  des  affaires  sérieuses, 
ne  voyait  pas  sans  inquiétude  les  progrès  de  la  spé- 
culation et  l'erreur  de  la  foule  qui,  lâchant  la  proie 
pour  l'ombre,  courait  jouer. 

On  était  cependant  loin  de  se  douter,  en  général,  que 
le  péril  fût  si  proche  et  que  la  catastrophe  dût  être  si 
rapide. 

n 

Élections séna-      L'année  1882,  en  effet,  débutait  bien.  On  avait,  il  est 

tonales  :  candi-  '  '  ' 

ualureLabordère  vrai,  quclquc  luquiétudc  sur  la  politique  économique 
et  financière  du  cabinet;  mais  on  voyait  échouer  toutes 
les  tentatives  d'agitation  faites  autour  des  élections 
sénatoriales  et  particulièrement  de  la  candidature  La- 
bordère.  On  avait  fort  discuté  certains  choix  faits  par 
M.  weiss  direo  jg  président  du  conseil   :  la  nomination  de  M.  Weiss 

leur  aux  affaires  ^ 

étrangères.         comme    directeur    aux    affaires    étrangères,    celle    de 
M.  de  chau-  ^,  (jg  Chaudordy  à  l'ambassade  de  France  en  Russie. 

dordy   ambassa-  "J 

deur  à  saint-pé-  On   espérait   que   les   négociations   pour   le   traité   de 

lersbourg.  ^  i,a        i    *  ■       l 

commerce  avec  lAngleterre  seraient  poursuivies  avec 
succès  et  qu'elles  donneraient  de  prompts  résultats. 

Dans  les  premiers  jours  de  janvier,  on  était  encore, 
sauf  sur  les  rentes,  en  pleine  hausse  :  les  deux  valeurs 
dont  les  mouvements  réglaient  pour  ainsi  dire  le 
marché,  le  Suez  et  l'Union  générale,  étaient  aux  plus 
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ir)3 


Ouverture    df 
la  question  d'É 

gypie 


hauts  cours.  Les  actions  de  l'Union  avaient  dépassé  ^^^^"^"^8^^;^,^^^ 
3,000  francs;  celles  du  canal  de  Suez  3,500  francs.  Ces  le  suex,  3,500  fr! 
chiffres  semblent  monstrueux  aujourd'hui;  ils  n'éton- 
naient pas  alors.  Et  il  y  a  à  peine  douze  mois  de  cela! 

Cette  quiétude  ne  fut  pas  de  longue  durée.  L'hori- 
zon politique  s'assombrissait;  on  redoutait  déjà  un 
conflit  entre  la  majorité  de  la  Chambre  et  le  chef  du 
ministère  qui  proposait  à  cette  assemblée,  nouvelle- 
ment élue,  de  condamner  le  mode  d'élection  d'où  elle 
était  sortie.  On  parlait  déjà  d'agir  en  Egypte  de  concert 
avec  l'Angleterre  et,  bien  qu'il  ne  fût  pas,  à  ce  moment, 
question  d'une  intervention  active,  on  craignait  les  aven- 
tures. 

Ces  préoccupations  ne  pouvaient  toutefois  exercer 
une  influence  violente  sur  le  marché,  à  moins  que 
quelque  cause  plus  énergique  ne  vînt  aussi  Tagiter. 
Cette  cause  déterminante  se  produisit,  toute  finan- 
cière et  bien  imprévue  pour  qui  ne  connaissait  pas 
alors  les  conditions  des  différentes  places  françaises. 
Le  coup  partit  de  Lyon,  où  des  embarras  de  bourse 
presque  irrémédiables  s'étaient  révélés.  Une  société 
qui,  pour  ainsi  dire,  menait  la  hausse  à  cette  Bourse, 
1 1  Banque  de  Lyon  et  de  la  Loire,  s'effondrait.  Le  par- 
quet de  Lyon  était  presque  tout  entier  compromis.  La 
secousse  se  répercuta  promptement  à  Paris,  sans  ce- 
pendant qu'on  se  rendît,  au  premier  abord,  un  compte 
exact  de  l'étendue  du  mal.  Toutes  les  valeurs  de  spécu- 
lation étaient  cependant  fort  agitées;  les  fluctuations  du 
groupe  de  Suez  étaient  inquiétantes;  mais,  après  tout, 
comment  s'étonner  qu'une  certame  baisse  se  produisît, 
par  exemple  sur  l'action  de  Suez  qui,  seule,  avait  monté 
de  2.000  francs  en  moins  d'un  an? 

On  ne  put  longtemps  se  faire  illusion.  La  Bourse 
devint  de  plus  en  plus  fiévreuse,  de  plus  en  plus 
troublée.  Tous  les  efforts  faits  pour  conjurer  les  effets 
d'une  liquidation  désastreuse  avaient  épuisé  le  marché 
et  les  ordres  de  vente  se  multipliaient  sans  contre- 
partie; la  baisse  amenait  la  baisse,  la  peur  devenait 


Le 
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Le    krach 
Paris, 


Opinion  de  M 
Léon  Say. 


Conséquences 
du  krach. 


L'année    1882 
condamnée. 


contagieuse.  Il  eût  fallu  un  secours  bien  puissant,  nous 
ne  dirons  pas  pour  empêcher  l'effondrement,  mais 
seulement  pour  le  retarder  ou  le  ralentir.  D'où  ce  se- 
cours pouvait-il  venir?  Au  moment  même  une  crise 
ministérielle  éclatait  dans  les  circonstances  les  plus 
défavorables.  Elle  resta  ouverte  plusieurs  jours,  aggra- 
vant les  inquiétudes,  augmentant  la  défiance,  rendant 
plus  actives  les  causes  de  découragement  et  de  démora- 
lisation. 

La  catastrophe  eut  lieu.  Qui  a  assisté  aux  séances  de 
Bourse  qui  se  tinrent  pendant  ces  tristes  jours  a  vu 
certes  un  spectacle  qui  ne  saurait  s'oublier. 

«  J'ai  assisté,  déclarait  à  la  tribune  môme  M.  Léon 
Say  le  3  février,  j'ai  assisté,  au  lendemain  de  mon 
entrée  aux  affaires,  à  une  journée  comme  il  ne  s'en 
est  pas  produit,  dans  l'histoire  de  nos  marchés  à 
terme,  depuis  une  centciine  d'années.  » 

Toutes  les  valeurs  avaient  été  entraînées.  Chose 
curieuse  à  enregistrer,  c'est  le  Suez  qui  avait  donné  le 
signal  de  la  débâcle,  l'Union  générale  avait  suivi,  puis 
tout  son  groupe,  puis  le  marché  tout  entier. 

D'immenses  fortunes  privées  anéanties;  des  ruines 
en  haut,  en  bas,  partout  ;  l'épargne  même,  profondé- 
ment atteinte  ;  le  marché,  ébranlé  jusque  dans  ses  fon- 
dements et  presque  annihilé  ;  les  transactions  suspen- 
dues ;  et,  au-dessus  de  tout  cela,  une  défiance  univer- 
selle :  telle  était  la  situation  à  la  fin  de  janvier,  mois  ter- 
rible, mois  mémorable,  qui  a  marqué  l'année  d'une 
ineffaçable  empreinte. 

L'année  i882  était  condamnée  ;  dès  le  début,  elle  était 
frappée  à  la  tête. 


III 


-2^  cabinet  de 
Freycinet. 


Le  ministère  présidé  par  M.  Gambetta  était  renversé 
le  26  janvier.  Le  nouveau  cabinet,  qui  avait  pour  chef 
M.  de  Freycinet,  était  composé  d'une  façon  assez  heu- 
reuse. L'entrée  de  M.  Varroy  aux  Travaux  publics, 
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celle  surtout  de  M.  Léon  Say  aux  finances  et  les  dé-  relTùel^"  ÏI 
cîarations  que  ce  dernier  fit  presque  aussitôt  à  la  tri^  n»n<^- 
bune,  furent,  dans  les  circonstances  où  Ton  se  trouvait, 
très  favorablement  accueillies.  On  applaudit  aux  trois 
clauses  du  programme  financier  :  «  pas  de  conversion,   .^«''K.u^r^ 
pas  d'émission,  pas  de  rachat  »  :  formule  brève,  simple  f^  Jfs  di*"™- 
et  claire,  qui  répondait  bien  aux  préoccupations  et  aux  chat. . 
désirs  du  moment. 

De  son  côté  la  haute  banque,  courant  au  plus  pressé,  q^^eSfgS 
venait  au  secours  du  parquet  des  agents  de  change  de  change, 
auxquels  elle  facilitait  un  emprunt;  elle  aidait  aussi 
la  coulisse  qui,  gravement  menacée,  luttait  avec  énergie 
et  constituait  un  fonds  commun.  Cette  intervention  et 
ces  promptes  mesures  prévinrent  certainement  de  nom- 
breux sinistres  financiers  qui  eussent  peut-être  enlevé 
au  marché  le  peu  de  vitalité  qui  lui  restait. 

Quant  à  l'Union  générale,   elle  avait   suspendu  ses  raUs'su'S^nÇsi" 
paiements:  son  président  et  son  directeur  sont  arrêtés,    paiements. 
la  faillite  est  prononcée.  Il  ne  reste  plus  de  ce  grand 
naufrage  que  des  débris  qu'on  doit  tenter  de  sauver. 

Le  marché  s'apaise,  mais  ne  se  consolide  pas.  De 
temps  à  autre  des  spéculateurs  opiniâtres  cherchent, 
timidement  il  est  vrai,  à  relever  les  cours,  mais  l'entre- 
prise demeure  vaine.  La  défiance  est  générale  ;  elle 
régne  même  entre  les  agents,  qui  craignent  d'avoir 
pour  débiteurs  tel  ou  tel  de  leurs  confrères  plus  ou 
moins  compromis  ;  ils  se  suspectent  tous.  Les  négo- 
ciations se  trouvent  ainsi  presque  impossibles. 

Nous  nous  sommes  élevé  alors  contre  ceux  qui  annon- 
çaient, bien  prématurément,  la  fin  de  la  crise.  Comment 
y  eussions-nous  cm,  alors  qu'il  était  visible  que  le 
terrain  nétait  pas  encore  déblayé  et  qu'il  restait  encore 
des  blessés  trop  faibles  pour  survivre  longtemps? 

La  secousse  avait  ramené,   même  en  politique,   les  «  P»>'i'<i°f  p><^ 

.  r-  n  tiqpie  en  Egypte. 

esprits  a  la  prudence  et  à  la  circonspection.  On  voulait 
bien  faire  quelque  figure  en  Eg\T)te,  mais  on  n'enten- 
dait pas  aller  au  delà  d'une  pression  morale  et  dune 
îrtervention  pacifique.  M.  de  Preycinet  déclarait  d'ail- 
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Mouvements 
ouvriers  à  Bes- 


leurs  qu'il  n'engagerait  pas  la  France  en  dehors  du 
concours  européen. 

On  était  plus  soigneux  des  relations  avec  les  autres 
peuples  et  l'on  donnait  un  gage  de  sympathie  à  la 
Russie  en  expulsant  le  conspirateur  Lavroff.  On  ne  par- 
venait pas  à  conduire  à  bien  les  négociations  commer- 
ciales avec  l'Angleterre,  mais  on  se  montrait  fort  li- 
béral à  son  égard  en  lui  assurant  par  une  loi  le  trai- 
tement de  la  nation  la  plus  favorisée. 

Le  mois  de  mars  ne  modifie  pas  sensiblement  la  situa- 
tion. Au  début  on  voit,  avec  une  indifférence  qu'on  per- 
dra plus  tard,  des  mouvements  ouvriers  se  produire  à 
Bessèges.  On  s'émeut  un  peu  plus  lors  du  discours  en- 
flammé, prononcé  en  France  par  le  général  Skobeleff 
contre  l'Allemagne  ;  la  Russie  rappelle  aussitôt  le  vail- 
lant capitaine  qu'elle  devait  perdre  si  promptement.  L'in- 
cident est  vite  étouffé.  En  Angleterre,  un  attentat  à  la  vie 
do  la  reine  d'Angleterre  a  lieu  ;  mais  on  apprend  avec 
satisfaction  que  le  coupable  n'est  qu'un  misérable  fou. 

Le  grand  souci  n'était  pas  alors  dans  les  événements 
say:  profonde  (Je  la  politiquo  extérieure  ou  intérieure.  L'attention  se 

impression.  ,       ,     ,,    • 

portait  sur  les  questions  budgétaires  ;  on  s  intéressait 
au  sort  des  projets  de  M.  Léon  Say  ;  on  s'inquiétait  de 
l'hostilité  qu'ils  rencontraient  dans  certains  groupes 
parlementaires  ;  on  commentait  avec  un  intérêt  extrême 
cet  exposé  lumineux  où,  à  côté  de  vérités  courageuse- 
ment dévoilées,  se  trouvaient  de  sages  et  utiles  conseils  ; 
enfin,  on  attachait,  plus  qu'on  ne  l'avait  jamais  fait,  une 
importance  particulière  à  l'élection  des  membres  de  la 
commission  du  budget  et  l'on  se  rassurait  en  apprenant 
que,  sur  les  trente-trois  membres  nommés,  le  plus 
grand  nombre  se  ralliait  aux  idées  du  ministre. 

La  Bourse,  après  des  velléités  de  reprise,  était  rede- 
venue hésitante  et  restait  indécise. 

Les  rentes  variaient  peu.  Les  fonds  étrangers  progres- 
saient grâce  aux  opérations  des  arbitragistes  et  aux  em- 
prunts que  préparaient  certains  Etats.  Les  valeurs  de 
chemins  de  fer  avaient  retrouvé  une  très  grande  fer- 
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meté,  la  conclusion  de  conventions  avec  les  compagnies 
devenant  de  plus  en  plus  probables. 


IV 

Le  second  trimestre  se  présente  sous  de  meilleurs  aus-  ^^ces^  PL**iuU 
pices.  Les  Chambres  se  séparent  pour  les  vacances  de  pens. 
Pâques,  vacances  fort  désirées  il  faut  le  reconnaître.  Les 
projets  de  M.  Léon  Say  restent,  il  est  vrai,  en  suspens  ; 
mais  on  compte  bien  que  la  conciliation  l'emportera  et 
que  la  courte  visite  que  les  députés  vont  faire  à  leurs 
électeurs  facilitera  ce  résultat. 

Aussi  le  marché  semble-l-il  se  rasséréner.  Les  disposi- 
tions sont  évidemment  meilleures  ;  mais  c'est  trop  peu 
pour  ranimer  les  transactions.  Les  capitaux  ne  revien- 
nent pas  volontiers  sur  le  marché,  même  en  faveur  des 
bonnes  valeurs  ;  on  croirait  presque  qu'il  s'en  écartent, 
puisque  ce  sont  les  fonds  étrangers  qu'on  voit  monter. 

Les  ministres,  assure-t-on,  travaillent  :  ils  préparent  .  Projets  cuve™ 

.  étudies    par    le» 

une  loi  municipale,  plusieurs  projets  militaires,  un  pro-  ministres. 
jet  sur  le  crédit  agricole,  un  autre  bien  tardif  sur  le  ré- 
gime des  sociétés,  un  projet  sur  les  marchés  à  terme  qui 
se  trouve  d'une  déplorable  actualité,  un  autre  enfin  sur 
les  récidivistes.  On  semble  se  préparer  à  organiser  en 
Tunisie  nos  divers  services.  M.  de  Freycinet  décide 
même  qu'ils  seront,  selon  leur  nature,  «  rattachés  »  aux 
ministères  dans  les  attributions  desquels  ils  rentrent  ;  le 
ministre  des  alTaires  étrangères  se  réserve  toutefois  un 
contrôle  sur  les  décisions  des  autres  ministres. 

A  la  fin  d'avril,  nous  retrouvons  le  marché  sans  acti- 
vité, les  rentes  plus  fermes,  les  fonds  étrangers  un  peu 
moins  favorisés  sauf  pourtant  l'Italien,  les  actions  de 
chemins  de  fer  en  assez  bonne  attitude.  Les  cours  des 
sociétés  de  crédit  sont  fort  mouvementés  ;  c'est  la  fai- 
blesse qui  prédomine. 

C'est  sans  enthousiasme  qu'on  voit  les  Chambres 
revenir  avec  le  mois  de  mai,  et  pourtant  l'on  a  hâte  que 
les  questions  les  plus  urgentes  soient  résolues,  les  qu^s- 
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Projet  de  con- 
vpntion  avef  la 
fiimpagnie  d'Or- 
léans. 


Incidents  en 

Irlande. 


Aggravation  de 
la  question  égyp- 
tienne. 


lions  d'affaires  avant  tout.  On  compte  bien  qu'il  en  sera 
ainsi.  M.  Léon  Say  dépose  le  projet  de  convention  avec 
la  Compagnie  d'Orléans  en  vue  du  remboursement  anti- 
cipé des  avances  à  titre  de  garantie  d'intérêt  ;  on 
annonce  la  présentation  des  autres  projets  à  l'étude. 
Les  nouvelles  de  l'extérieur  sont  bonnes  en  général. 
I/Italie,  qui  a  besoin  d'effectuer  son  emprunt,  s'apaise 
tout  à  coup  ;  elle  redevient  presque  aima.ble,  pour  quel- 
que temps  du  moins. 

Aussi,  la  Bourse  se  montre-t-elle  plus  calme,  plus 
stable,  plus  rassurée  ;  on  croirait  volontiers  qu'elle  va  se 
raffermir  ;  la  tenue  de  presque  toutes  les  valeurs  est 
relativement  satisfaisante  :  rentes  françaises,  fonds 
étrangers,  chemins  de  fer,  valeurs  industrielles,  sem- 
blent avoir  de  meilleures  tendances.  Les  valeurs  de  Suez 
regagnent  du  terrain. 

Mais,  pour  que  le  travail  de  reconstitution  du  mar- 
ché se  poursuivît,  il  fallait,  espérance  folle,  que  nulle 
complication  ne  surgît,  que  les  circonstances  restassent 
longtemps  et  imperturbablement  favorables,  qu'il  ne 
s'élevât  même  pas  un  souffle  de  crainte  ou  de  doute. 

Et  voici  que  des  difficultés  s'élèvent  de  toutes  parts  ; 
au  dehors,  au  dedans,  partout,  des  incidents  fâcheux 
ou  pénibles.  Les  assassinats  de  lord  Fr.  Cavendish  et  de 
M.  T.  Burke  à  Dublin,  dans  Phœnix-Park,  au  moment 
où  les  tentatives  de  conciliation  entre  la  Grande-Bre- 
tagne et  l'Irlande  semblaient  près  d'aboutir,  produisent 
une  triste  impression. 

L'affaire  égyptienne  s'aggrave  tout  à  coup.  Des  vais- 
seaux anglais  et  français  sont  envoyés  vers  Alexandrie, 
En  France  on  voudrait  bien  défendre  en  Orient  les  inté- 
rêts nationaux  et  sauvegarder  notre  influence  séculaire  ; 
mais  on  ne  voudrait  pas  non  plus  s'engager  outre  me- 
sure, se  lancer  dans  une  entreprise  de  longue  haleine. 
On  serait  bien  aise  d'être  hardi  ;  on  craint  d'être  auda- 
cieux. Ces  désirs  contraires  ne  laissent  pas  de  causer 
un  certain  embarras  qui  se  fait  jour  dans  le  parlement 
et  même  dans  le  ministère. 
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(»n  est  menacé  d'une  nouvelle  crise  ministérielle.  La 
Chambre  ayant,  sans  se  rendre  un  compte  exact  de  la, 
portée  de  sa  résolution,  voté  la  prise  en  considération 
d'une  proposition  tendant  à  la  suppression  des  taxes 
sur  les  boissons,  M.  Léon  Say  ressent  vivement,  trop 
vivement  peut-être,  cette  blessure  faite  certainement 
sans  préméditation.  Il  menace  de  se  retirer  ;  il  faut, 
pour  le  décider  à  conserver  son  portefeuille,  un  vote 
formel  de  confiance  qui  lui  est  donné,  d'ailleurs,  à  une 
très  forte  majorité.  L'incident  n'en  a  pas  moins  mis  en 
évidence  les  divergences  d'idées  entre  le  ministre  et  cer 
laines  fractions  parlementaires. 

Enfm,  on  prend  ombrage  de  tout,  même  de  l'enthou- 
siasme que  manifestent,  au  sujet  de  l'inauguration  du 
tunnel  du  Saint-Gothard,  la  Suisse,  l'Allemagne  et 
l'Italie.  Ces  deux  dernières  semblent  en  effet  considérer 
l'ouverture  de  leur  grande  ligne  internationale  comme 
une  véritable  victoire  remportée  sur  la  France. 

Les  affaires  se  ressentent  nécessairement  de  ces  émo- 
tions. La  Bourse  devient  plus  sensible  aux  faits  d'ordre 
politique.  Aussi,  la  fin  de  mai  est-elle  difficile  ;  en 
somme,  il  y  a  encore  un  léger  recul  sur  la  plupart  des 
valeurs.  Les  rentes  sont  faibles.  Les  fonds  étrangers,  les 
chemins  de  fer  français,  le  groupe  de  Suez,  quelques 
actions  de  sociétés  industrielles,  conservent  seuls  de  la 
fermeté. 

Il  est  évident  que  si  aucun  fait  important  et  heureux 
ne  vient  ranimer  le  marché  et  lui  rendre  le  courage,  le 
mois  do  juin  sera  plus  mauvais  encore  que  celui  de  mai, 
au  point  de  vue  financier. 

Et,  à  la  vérité,  ce  mois  commence  mal.  La  flotte  anglo- 
française  a  vainement  «  manifesté  »  dans  les  eaux 
d'Alexandrie  ;  l'efTet  produit  par  cette  démonstration  sur 
Arabi-Pacha  est  absolument  nul.  Il  est  certain  qu'il  fau- 
dra trouver  un  moyen  plus  efficace.  M.  de  Freycinet, 
interpellé  par  M.  Delafosse,  déclare  bien  qu'on  n'agira 
pas  isolément  ;  que,  dans  tous  les  cas,  on  ne  fera  rien 
avant  une  entente  préalable  avec  le;:  puissances;  il  plane 
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cependant  quelque  chose  d'ambigu  sur  la  politique  du 
ministère.  On  parle  de  l'intervention  de  la  Porte,  de  l'en- 
voi par  celle-ci  d'une  mission  spéciale  en  Egypte  ;  on 
n'attend  de  ces  actes  aucun  résultat  sérieux  et  surtout 
aucun  élément  de  reprise. 

L'opinion  publique  a  raison;  la  situation  en  Egypte  ne 
fait  que  s'aggraver.  On  annonce  la  réunion  d'une  con- 
férence qui  discutera  sur  la  base  du  statu  quo  ante  ; 
mais  personne  ne  met  son  espoir  dans  les  travaux  de 
cette  réunion  d'ambassadeurs,  personne  ne  croit  que 
l'Angleterre  s'en  remettra  à  d'autres  du  soin  de  ses  plus 
chers  intérêts.  On  reste  donc  incrédule. 
Discours  de  M.  On  retrouvc  un  peu  de  confiance  dans  les  paroles  que 
oï'eniin^  *  ^*'"''  M.  Léou  Say  prononce  à  Saint-Quentin,  dans  les  sages 
conseils  de  prudence  et  d'économie  qu'il  renouvelle  et 
dans  les  espérances,  malheureusement  déçues,  qu'il 
fonde  sur  une  belle  récolte.  On  se  réjouit  aussi  de  son 
double  succès  devant  la  commission  du  budget  dont  le 
rapporteur  général,  M.  Ribot,  enlève  deux  votes  heu- 
reux :  l'un  sur  le  mode  d'évaluation  des  recettes,  l'autre 
sur  la  convention  financière  avec  la  Compagnie  d'Or- 
léans. 

Mais  ces  satisfactions  passagères,  fugitives,  sur  de 
simples  incidents,  ne  sont  guère  de  nature  à  relever  les 
esprits,  à  relever  surtout  les  affaires  et  les  cours.  II  faut 
au  marché,  pour  se  ranimer,  autre  chose  que  des  désirs, 
Les  consé-  des  VŒUX  et  dcs  intentions.  D'ailleurs,  c'est  à  ce  moment 
ïpSSjus  seulement  qu'on  commence  à  mesurer  avec  quelque 
neitement.  exactitudc  l'étcndue  des  conséquences  du  krach  de  jan- 

vier ;  on  en  comprend  maintenant  toute  la  gravité. 

Aussi  rien  ne  peut  plus  contenir  la  baisse,  ni  la  res- 
treindre. Elle  s'accentue,  devient  générale,  se  trans- 
forme en  panique  le  lundi  19  juin  et  le  jeudi  22  ;  ce 
n'est  qu'à  grand'peine  qu'on  revient,  dans  les  derniers 
jours  du  mois,  à  des  impressions  moins  extrêmes  et 
moins  pessimistes. 

Les  résultats  du  semestre  sont  peu  satisfaisants  :  au 
cours  de  ces  six  mois,  la  rente  3  %  a  baissé  de  3  francs 
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onviron,  la  rente  amortissable  de  2  francs  ;  le  5  % 
<eul  s'est  maintenu.  La  Banque  de  France  a  fléchi 
de  500  francs  ;  le  Crédit  foncier,  de  270  francs,  la 
Banque  de  Paris  et  des  Pays-Bas,  de  130  francs  ;  le 
Comptoir  d'escompte,  de  15  francs  ;  le  Crédit  lyonnais, 
de  180  francs  environ  ;  la  Société  générale,  de  200  francs. 
Des  différences  autrement  graves  s'étaient  produites  sur 
des  titres  que  nous  ne  saurions  mentionner  dans  cetts 
revue  rapide. 

Depuis  le  commencement  de  l'année,  les  valeurs  de 
Suez,  toujours  agitées  par  la  spéculation,  avaient  sensi- 
blement fléchi  ;  sur  les  actions,  la  baisse  était  de  près 
de  1,200  francs.  Les  actions  des  Omnibus  avaient  baissé 
de  plus  de  200  francs  ;  celles  du  Gaz  au  contraire,  à 
travers  des  alternatives  de  crainte  et  d'espérance  selon 
les  probabilités  d'un  accord  avec  la  Ville,  se  trouvaient 
encore  en  progrès  de  50  francs  environ. 


On  comprenait  bien  alors  qu'il  fallait,  pour  imprimer 
aux  affaires  quelque  activité,  qu'il  se  produisît  un  évé- 
nement considérable,  dont  la  nouvelle  rassérénât  les 
esprits  et  rendît  un  peu  de  hardiesse  aux  capitalistes. 
Aussi  les  regards  restaient-ils  flxés  vers  l'Orient  ;  on  se 
prenciit  à  espérer  qu'il  sortirait  tout  à  coup  de  la  confé- 
rence une  solution  heureuse.  Il  semblait  que  désormais 
ce  fùl  cette  assemblée  diplomatique,  presque  dédaignée 
la  veille  encore,  qui  dût  disposer  et  décider  de  tout  : 
le  l'Egypte,  d'Arabi-Pacha,  du  khédive,  du  canal  de 
Suez.  On  disait  qu'elle  inclinait  vers  une  intervention 
directe  et  armée  de  la  Turquie.  Quant  à  notre  ambas- 
sadeur à  Constantinople,  il  devait  toujours  rester  fort 
circonspect. 

Et,  comme  il  ne  survenait  rien,  la  baisse  continuait, 
s'accentuait.  Toutes  les  valeurs  étaient  atteintes.  La 
rente  5  %  retombait  au  cours  du  mois  de  janvier  ;  les 
deux  rentes  3  %  fléchissaient  aussi.   Baisse  sur  les 
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fonds  étrangers,  baisse  sur  les  actions  et  obligations  de 
chemins  de  fer,  baisse  sur  les  sociétés  de  crédit,  agita- 
tion et  incertitude  sur  les  valeurs  les  plus  résistantes, 
c'est  le  désarroi  complet,  général,  absolu.  Cependant 
les  capitaux  ne  manquent  pas  et  les  disponibilités  des 
sociétés  de  dépôts  s'élèvent  à  un  chiffre  énorme  ; 
malheureusement,  ces  trésors  ne  s'emploient  pas,  ils 
demeurent  immobilisés  dans  les  caisses  des  banques. 

Cependant  les  soldats  d'Arabi,  peu  intimidés  par 
l'apparition  de  la  flotte  anglo-française  et  indifférents 
aux  délibérations  de  la  conférence,  prévoient  une  at- 
taque,  une   invasion  ;   ils  fortifient  Alexandrie.   Nulk 

Bombardement  injouction  uc  Ics  arrête.  L'Angleterre  alors  se  décide; 
la  noneangiafse!  elle  trouvc,  dans  ce  fait,  le  cas  de  force  majeure  dont 
elle  a  besoin  pour  colorer  sa  conduite  d'un  honnête 
prétexte  ;  elle  bombarde  les  forts  et  la  ville.  On  sait 
ce  qui  s'en'  suivit  :  Alexandrie  capitula  ;  les  Anglais 
l'occupèrent,  mais  dans  quel  état,  ruinée  par  le  pillage 
et  l'incendie.  Que  de  pertes  irréparables. 

En  même  temps,  l'Angleterre  prenait  ses  siîretés  pour 
l'accès  du  canal  de  Suez,  tandis  que  nos  vaisseaux 
restaient  dans  l'inaction,  se  tenant  à  l'écart  de  la  lutte. 
Ces  événements  ne  hâtèrent  point,  comme  on  eût  pu 
le  croire,  les  travaux  de  la  conférence;  celle-ci  se  pressa 
d'autant  moins  qu'elle  se  trouvait  en  présence  d'une 
situation  nouvelle  et  que  ses  membres  avaient,  pour 
la  plupart,  des  instructions  à  demander.  On  parlait  tou- . 
jours  de  l'intervention  turque,  le  plus  étrange  leurre 
qu'on  ait  eu  à  admirer  depuis  longtemps. 

Inauguration      A  Paris,   OU  sc  consolc  par  des  cérémonies  et  des 

(lu   nouvel  hôtel  ^ 

<ie  ville  de  paris,  fêtcs  :  inauguratiou  du  monument  élevé  à  la  mémoire 
de  Michelet,  le  grand  historien  ;  inauguration  de  l'hô- 
tel de  ville  élevé  sur  les  ruines  de  celui  que  la  Com- 
mune avait  détruit,  future  mairie  centrale  peut-être. 
Le  mot  du  moins  a  déjà  sa  portée  politique  puisque, 
prononcé  mal  à  propos,  il  soulève  un  conflit,  vite 
apaisé  il  est  vrai.  Enfin,  on  célèbre  sans  grand  éclat  la 
fête  nationale  du  14  juillet;  on  illumine,  on  pavoise,  on 
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sort  les  drapeaux,  mais  Tentrain  n'y  est  pas.  On  n'a 
en  effet,  il  faut  le  reconnaître,  ni  argent,  ni  satisfaction 
morale  d'aucune  sorte. 

On  doit  cependant  tenir  les  arsenaux,  la  flotte,  les 
troupes  en  mesure  de  faire,  au  besoin,  face  aux  éventua- 
lités qui  pourraient  surgir  et  le  gouvernement  est  bien 
obligé,  par  esprit  de  prévoyance,  de  demander  les  cré- 
dits nécessaires.  Or,  la  confiance  est  telle,  même  dans 
les  régions  parlementaires,  que,  dans  ces  propositions 
tlo  crédits,  on  croit  voir  la  preuve  manifeste  du  désir 
d'intervenir  à  Tinsu  des  Chambres  et  sans  leur  assen- 
timent. Cependant,  sur  les  déclarations  du  ministre 
des  affaires  étrangères,  la  majorité  lui  donne  encore 
un  vote  favorable,  mais,  deux  jours  après,  le  cabinet 
est  mis  en  échec  sur  l'interpellation  du  député  de  la 
Cochinchine,  M.  Blancsubé,  relative  à  la  mairie  cen- 
trale de  Paris.  Le  ministère  ébranlé,  lassé  même  au 
point  de  ne  plus  se  défendre,  tombe  sur  cette  question 
des  crédits  égj'ptiens  qu'il  a  demandés  en  prévision 
d'une  intervention  à  laquelle  il  était  contraire.  Le  mois 
de  juillet  s'achève  en  pleine  crise  ministérielle. 

La  Bourse  ne  s'affecte  pas  outre  mesure  de  l'inci- 
dent; elle  pense  sans  doute  qu'un  cabinet  perdu  est 
bien  vite  remplacé.  La  liquidation  d'ailleurs  s'effectue 
mieux  qu'on  ne  l'espérait;  les  rentes  ont  un  peu  monté; 
1«'S  valeurs  ont  été  assez  fermes;  les  actions  des  sociétés 
de  crédit  ont  eu  une  assez  bonne  tenue. 

Les  jours  s'écoulent  et  la  crise  ministérielle  ne 
s'achève  pas;  on  ne  trouve  pas  facilement  des  succes- 
seurs à  M.  de  Freycinet  et  à  ses  collègues.  Alors  on 
commence  à  se  préoccuper  sérieusement  de  cet  inter- 
règne; on  accuse  la  Chambre;  on  la  dit  impuissante, 
incapable,  impossible  ;  on  prononce  le  mot  de  disso- 
lution; on  semble  même  en  accepter  l'idée  et  l'on  s'y 

ccoutume  déjà  lorsqu'on  apprend  que  M.  Duclerc  a 
accepté  la  mission  de  former  un  cabinet.  Ce  ministère 
est  en  effet  bientôt  constitué  et...  la  Chambre  est  sau- 
vée; mais  elle  ne  sort  pas  grandie  de  cette  épreuve  et 
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l'on  sent  qu'elle  en  supporterait  difficilement  une  se- 
conde. 

Aussi  rajournement  de  la  session  parlementaire  est- 
il  accueilli  avec  plus  de  satisfaction  encore  que  l'avè- 
nement des  nouveaux  ministres. 

Au  sortir  de  cette  aventure  on  respire  ;  on  reste  en 
somme,  sauf  bien  des  réserves  sans  doute,  sur  une 
impression  favorable.  On  est  un  peu  attristé,  un  peu 
humilié  de  demeurer  immobile  et  passif  devant  cette 
Angleterre  qui  accentue  si  énergiquement  son  inter- 
vention; mais,  en  même  temps,  on  se  félicite  d'avoir  été 
prudent,  d'avoir  échappé  à  une  foule  de  complications; 
on  se  doute  bien  que  l'influence  française  en  Orient 
subira  une  fâcheuse  atteinte  et  que  ce  seront  encore 
les  créanciers  de  l'Egypte  qui  supporteront  les  charges 
de  la  guerre  actuelle;  mais  on  fait  réflexion  que  c'est 
beaucoup  d'être  en  paix  et  que  les  créanciers  de 
TEgypte  auront  peut-être  bientôt  pour  garant  le  crédit 
même  de  l'Angleterre. 

Sous  l'influence  de  ces  pensées,  il  se  manifeste  dans 
l'état  des  esprits  une  certaine  amélioration.  Sans  qu'on 
puisse  dire  qu'il  s'est  produit  vraiment  un  retour  de 
confiance,  on  constate  tout  au  moins  un  peu  plus  de 
calme  et  d'apaisement.  Li,es  rentes  ont  monté  :  le  3  % 
est  à  82  fr.  50  en\àron,  le  3  %  amortissable  à  82  fr.  80, 
le  5  %  à  115  fr.  30.  Les  fonds  étrangers  conservent  des 
cours  certainement  très  élevés;  les  fonds  égyptiens 
montent,  favorisés  par  les  prévisions  que  l'on  fonde 
sur  la  réorganisation  financière  de  l'Eg^-pte;  les  sociétés 
de  crédit  ont  regagné  quelque  terrain.  Les  valeurs  du 
groupe  de  Suez  témoignent  de  la  fermeté;  elles  reste- 
ront cependant  soumises  à  toutes  les  fluctuations  des 
événements  d'Orient  et  aussi  aux  résolutions  éven- 
tuelles de  l'Angleterre;  dès  ce  moment  nous  signalons 
le  vrai,  le  réel  danger  que  peuvent  courir  les  actions, 
la  réduction  des  tarifs,  réduction  que  la  Grande-Bre- 
tagne réclamera  peut-être  un  jour  au  nom  des  intérêts 
anglais. 
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Au  commencement  de  septembre,  il  y  a  donc  lieu  de 
croire  au  raffermissement  de  ce  malheureux  marché 
si  troublé,  si  violemment  remué  par  la  catastrophe  de 
janvier.  Si  les  événements,  les  hommes  et  les  choses 
s'y  prêtent  un  peu,  le  mal  pourra  sans  doute  être  at- 
ténué dans  ses  conséquences. 

On  se  reprend  à  espérer.  Comme  on  désire  des 
affaires,  on  est  bientôt  convaincu  qu'elles  vont  repa- 
raître, se  renouer,  se  multiplier,  on  compte  sur  une 
bonne  campagne  d'hiver  qui  pourra  compenser  bien 
des  déboires  et  bien  des  pertes. 

A  l'intérieur  nulle  complication,   les  conseils  gêné-  ^^'^^ï^f  Jéî? 
raux  ont  clos  leur  session  sans  avoir  soulevé  de  ques-  raux;aucun deux 

n  aboi-de   la    dis- 

tion  irritante;  ils  ont  partout  fait  preuve  de  modéra-  cussion  de  la 

,       .     ,.  1  »       -   1         »     •  j  question  des che- 

tion.  On  remarque  qu  ils  n  ont  discute  ni  le  régime  des  mins  de  fer. 
chemins  de  fer,   ni  le  rachat,   ni  les  tarifs;  ^n  tient 
bonne  note  de  ce  fait. 

On  ne  voit  plus  dans  l'expédition  anglaise  en  Eg>^pte  ,  E^^p"iP*pi° /„! 
qu'une  question  de  temps;  on  ne  saurait  douter  du  gieicrre. 
résultat  et  l'on  ne  croit  pas  qu'il  puisse  tarder;  on  at- 
tend un  engagement  décisif  entre  les  deux  armées.  Ces 
piévisions  sont  d'ailleurs  promptement  justifiées  :  le 
général  Wolesley  taille  en  pièces  les  troupes  d'Arabi 
et  marche  sur  le  Caire.  La  période  aiguë  de  la  question 
égyptienne  est  donc  accomplie. 

Encore  quelques  nouvelles  favorables,  encore  quel-     Emission,  aye* 

^  *  succès,  des  obli- 

que temps  de  repos,  de  tranquillité,  et  sans  doute  on  gâtions  de  pan*- 

pourrait  songer  à  une  reprise  des  affaires;  on  essaie- 
rait du  moins.  Lorsqu'il  s'en  présente  une  qui  lui  plaît, 
qui  lui  paraît  bonne,  le  public  ne  s'en  détourne  pas. 
Li'émission  des  obligations  de  Panama,  qui  a  lieu  à 
ce  moment  et  dont  la  souscription  obtient  un  plein 
succès,  en  fournit  une  preuve  indéniable  que  corrobore 
la  facilité  avec  laquelle  le  Crédit  foncier  de  France 
place  ses  obligations  nouvelles,  créées  en  vue  des  prêts 
communaux  ou  fonciers  qu'il  consent. 

Malgré  la  légère  faiblesse  des  rentes  dans  les  der- 
niers jours  de  septembre,  les  résultats  de  ce  mois  sont 
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bons  en  général.  Le  3  %  ancien  reste  à  82  fr.  i5, 
l'amortissable  à  83  fr.  10,  le  5  %  à  116  francs  ;  les  fonds 
étrangers  sont  très  bien  tenus;  les  valeurs  égyptiennes 
sont  en  hausse,  on  sait  pourquoi;  les  valeurs  de  che- 
mins de  fer  sont  fermes.  Les  actions  des  sociétés  de 
crédit  qui  donnent  lieu  à  de  rares  négociations  ont  pro- 
gressé pourtant;  mais  le  public  ne  leur  est  pas  encore 
revenu,  elles  ne  retrouveront  que  graduellement  leuf 
ancienne  clientèle. 

Les  résultats  du  dernier  trimestre  écoulé  sont  assez 
satisfaisants.  Assurément,  le  marché  ne  s'est  ni  recons- 
titué, ni  relevé,  mais  il  s'est  consolidé  d'une  manière 
sensible  et  ce  serait  là  un  signe  excellent  si  l'on  pou- 
vait être  sûr  que  les  progrès  qui  s'effectuent  ne  seront 
pas  tout  à  coup  interrompus. 

VI 

Les  trois  derniers  mois  de  l'année  1882  ne  répondent 
pas  aux  espérances  que  les  mois  d'août  et  de  septembre 
avaient  permis  de  concevoir.  A  peine  rentre-t-on  dans 
la  période  qui  est  d'ordinaire  celle  de  l'activité  et  du 
retour  aux  affaires,  que  les  soucis  reparaissent. 
cièSdXoSfay  ^^^  informations  qu'on  a  lieu  de  croire  exactes  font 
abandonnée.  presscutir  Ics  inteutious  du  ministre  des  finances.  On 
annonce  que  les  projets  de  M.  Léon  Say  seront  très 
probablement  abandonnés,  qu'on  demandera  à  la  dette 
flottante  ce  que  l'on  ne  peut  obtenir  de  moyens  régu- 
liers; on  parle  même  de  bons  spéciaux. 

L'opinion  publique  ne  s'abuse  pas.  Sans  avoir  des 
choses  budgétaires  une  notion  bien  complète,  elle 
comprend  nettement  que  c'est  par  des  expédients  que 
l'on  compte  résoudre  les  difficultés,  et  non  pas  les  ré- 
soudre mais  les  ajourner,  c'est-à-dire  très  probable- 
ment les  léguer  à  d'autres  ministères.  Nous-même  con- 
sidérant alors  la  situation  telle  qu'elle  se  présentait 
dans  ces  conjectures,  nous  pensions  que  le  ministre 
des  finances  n'avait  le  choix  qu'entre  deux  partis  :  ac- 


1^^2     -  L'ANNÉE  DU  KRACH  W 

cepter  les  projets  de  M.  Léon  Say  et  c'était  la  meilleure 
solution,  ou  recourir  franchement  à  l'emprunt,  auquel 
il  faudra  de  toute  nécessité  aboutir,  si  on  persiste  dans  ^  <^'  ahandon 

'  ^  rendra  l  emprunt 

la  voie  où  l'on  est  entré.  nécessaire. 

D'autre  part  on  se  préoccupe  de  la  position  respec- 
tive des  groupes  parlementaires  lors  du  retour  des 
Chambres.  Dans  ses  déclarations,  dès  son  arrivée,  le 
président  du  conseil  avait  vivement  exhorté  les  diffé- 
rentes fractions  de  la  gauche  à  une  entente,  à  un  rappro- 
chement ;  quelques  discours  prononcés  en  province 
donnent  lieu  de  penser  que  cette  œuvre  de  transaction 
a  fait  peu  de  progrès,  de  telle  sorte  qu'on  redoute  de  voir 
reparaître  les  mêmes  divisions,  le  même  fractionnement 
des  groupes,  en  un  mot  les  mêmes  difficultés  de  gou- 
vernement. 

Ces  inquiétudes,  un  peu  prématurées  sans  doute,  at-  giis^Sme^n 
ténuent  le  bon  effet  produit  par  les  déclarations  du  ûufrelestiiuiiï 
cabinet  anglais  qui  affirme  son  intention  formelle  de  doccupauon  en 

°  ^  Egypte. 

réduire  à  bref  délai  ses  troupes  d'occupation  en  Egypte. 

Le  monde  des  intérêts  est  troublé  aussi  par  la  cons-  uon^d^^éhemM 
titution  d'une  nouvelle  commission  extra-parlementaire  •*«  '«'• 
des  chemins  de  fer  que  crée  le  ministre  des  travaux 
publics,  et  surtout,  il  faut  bien  le  dire,  pui'  les  con- 
sidérations contenues  dans  le  rapport  qui  expose  les 
motifs  de  cet  acte.  On  attache  aussi  une  signification 
menaçante  pour  les  grandes  compagnies  dans  les  choix 
auxquels  s'est  arrêté  M.  Hérisson  pour  la  composition 
de  cette  commission  :  on  croit  s'apercevoir  que  la  majo- 
rité a  été  à  dessein  assurée  aux  adversaires  du  régime 
actuel  des  chemins  de  fer.  On  s'irrite  presque  de  voir 
renaître  sans  cesse  une  question  qu'à  diverses  reprises 
déjà  on  avait  crue  résolue  ou  du  moins  écartée  comme 
importune,  vaine  et,  pour  tout  dire,  dangereuse. 

Dans  les  premiers  jours  d'octobre  la  liquidation 
s'était  accomplie  avec  facilité  ;  la  fermeté  avait  été  pres- 
que générale  ;  on  n'avait  signalé  sur  le  marché  que  de 
rares  défaillances.  Mais  à  mesure  que  le  mois  s'avan- 
çait, les  dispositions  devenaient  de  moins  en  moins 
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bonnes.  On  se  reprenait  à  voir  les  choses  en  noir.  On 
se  posait  des  questions  troublantes.  On  se  demandait 
par  exemple,  pourquoi  les  Anglais  mettaient  tant  de 
hâte  à  reconstituer  toute  l'administration  égyptienne 
et  l'on  en  inférait  qu'ils  ne  le  faisaient  vraisemblable- 
ment pas  à  notre  profit.  On  se  demandait  encore  pour- 
quoi, alors  que  ce  travail  de  réorganisation  allait  si 
promptement  en  Egypte,  nous  n'accomplissions  rien 
de  semblable  dans  cette  Tunisie  que  nous  occupions 
déjà  depuis  de  longs  mois;  on  en  concluait  que  les 
pouvoirs  publics  manquaient  de  sollicitude  et  d'énergie. 
Et  les  cours  retombaient  graduellement. 

Puis,  surviennent  les  étranges  débats  relatifs  aux 
troubles  de  Montceau-les-Mines;  de  nouveaux  attentats 
se  produisent  sur  divers  points  comme  autant  de  me- 
naces ou  de  défis  ;  l'inquiétude  se  répand,  elle  paraît 
assez  vive  pour  que  le  cours  de  la  justice  en  soit  lui- 
même  interrompu  et  que  le  jury  de  Saône-et-Loire  soit 
déchargé  de  la  mission  de  juger  les  accusés.  On  n'en- 
tend plus  parler  que  d'explosions,  de  lettres  commina- 
toires, de  complots  socialistes,  de  dynamite. 

Le  malaise  général  s'aggrave  donc.  Le  marché  se 
décourage,  lassé  d'attendre  vainement  des  affaires. 
Tout  le  monde  se  tient  sur  la  réserve.  Les  capitalistes 
attendent  que  la  haute  banque  donne  le  signal  de  la 
reprise  des  opérations  sérieuses  et  les  banques,  elles, 
de  leur  côté,  attendent  que  le  public  se  montre  plus 
confiant  et  plus  décidé.  Personne  ne  gagne  à  s'observer 
ainsi  réciproquement. 

Novembre  ne  débutait  pas  mieux  que  ne  finissait 
octobre;  les  craintes  vagues  que  les  agitations  socia- 
listes avaient  fait  naître  prenaient  corps  à  la  suite  de 
nouvelles  violences  en  province  et  des  grèves  impor- 
tantes qui  éclataient  à  Paris  même.  On  commençait  à 
redouter  sérieusement  que  le  gouvernement  ne  fût  pas 
pourvu,  par  les  lois  en  vigueur,  de  moyens  de  défense 
suffisants  ou  qu'il  n'eût  pas  le  courage  de  les  employer. 
Encore  une  fois,  la  confiance  qu'on  croyait  près  de 
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renaître  s'évanouissait  de  toutes  parts.  On  suspectait  les 
intentions  de  l'Angleterre  dont  les  journaux  repro- 
chaient à  la  France  de  se  préoccuper  bien  mal  à  propos 
de  l'Egypte,  alors  que  nos  ministres  avaient  en  mains 
un  nouveau  traité,  conclu  depuis  quelque  temps  déjà 
avec  le  bey.  Enfin,  on  attendait  avec  une  certaine  appré- 
hension la  rentrée  des  Chambres.  Cette  crainte  n'était 
pas,  il  faut  le  dire,  dénuée  de  tout  fondement. 

Dès  les  premières  séances,  la  discussion  sur  le  budget 
du  ministère  des  cultes  prouva  que  les  tentatives  de 
transaction,  dont  on  avait  tant  parlé,  avaient  bien  peu 
réussi  et  que  chaque  groupe  politique  rentrait  avec 
l'intention  bien  arrêtée  de  ne  renoncer  à  aucune  de 
ses  prétentions,  non  plus  qu'à  aucun  de  ses  ressenti- 
ments. Tous  les  esprits  modérés  approuvèrent  le  dis- 
cours très  remarqué  de  M.  Andrieux  exprimant  la  né- 
cessité, pour  un  gouvernement  démocratique,  de  ne 
point  troubler  les  consciences  et  de  ne  pas  offenser  les 
~t  ntiments  religieux  qui  survivent  dans  le  cœur  de  la 
majorité  des  citoyens. 

Mais,  cette  fois,  les  préoccupations  politiques  s'effa- 
cent devant  des  soucis  plus  graves.  On  voit  avec  regret 
le  ministère  ne  chercher  aux  graves  défectuosités  du 
budget  que  des  remèdes  passagers  et  de  dangereux  pal- 
liatifs. On  s'étonne  des  erreurs  répétées,  commises  à 
la  fois  dans  les  calculs  du  ministère  des  finances  et 
'lans  ceux  du  ministère  des  travaux  publics.  On  en 
infère  qu'une  sorte  de  relâchement  général  se  produit 
ilans  toutes  les  branches  de  notre  administration  pu- 
blique. 

Enfin  paraît,  d'abord  dans  une  publication  spé- 
ciale (1)  puis  par  fragments  dans  la  plupart  des  jour- 
naux, l'étude  si  nette,  si  franche,  si  vraie  de  M.  Léon 
Say  sur  la  situation  des  finances  de  la  France  et  la 
politique  financière  du  ministère. 

La  vérité  apparaît  pleine,  entière,  au  grand  jour,  et 
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(1)  Le  Journal  des  économiste*. 
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l'équivoque,  non  plus  que  l'illusion,  ne  sont  désormais 
possibles. 

Les  esprits  les  plus  optimistes  en  sont  affectés.  Le 
marché  s'en  ressent  vivement;  les  cours  fléchissent  en- 
core et  il  faut  une  reprise  légère  survenue  dans  les 
derniers  jours  de  novembre  pour  les  ramener  à  la 
moyenne  du  mois  précédent,  pourtant  si  peu  favorable. 
Il  se  produit,  après  un  excès  d'inquiétude,  une  réaction 
qui,  certes,  est  opportune.  A  la  fm  de  novembre,  le 
marché,  après  des  fluctuations  et  des  émotions  diverses, 
se  retrouve  à  peu  près  tel  qu'il  était  à  la  fm  d'octobre. 

Le  mois  qui  s'achève  ne  pouvait  apporter  des  chan- 
gements de  quelque  importance  à  une  situation  qui 
n'avait  pas  été  soudainement  créée  par  des  complica- 
tions imprévues  et  subites,  mais  qui  tenait  à  des  causes 
profondes  et  permanentes,  qui  était  la  conséquence 
d'une  longue  suite  d'abus,  de  fautes  et  d'entraînements 
dans  lesquels  la  spéculation  avait  eu,  sans  doute,  une 
part  décisive,  mais  dont  le  public  lui-même  portait  aussi 
dans  une  certaine  mesure,  la  responsabilité. 

Il  est  encore  permis  cependant,  d'après  certains 
signes  presque  rassurants,  d'espérer  une  amélioration 
plus  ou  moins  prochaine  des  conditions  du  marché.  La 
politique  extérieure  semble  moins  rigoureuse  pour  la 
France;  notre  nation  peut,  si  elle  le  veut,  employer  son 
activité  au  développement  de  son  empire  colonial;  les 
autres  Etats  ne  lui  feront  sans  doute  pas  obstacle 
dans  cette  voie.  Les  récentes  déclarations  de  lord 
Derby  Sem'blent  annoncer  des  intentions  favorables  à 
la  France  ;  elles  autorisent  à  penser  que  nous  trouve- 
rons en  Egypte  une  part  équitable  d'action  et  d'influence. 

Enfin,  il  faut  bien,  après  avoir  jugé  sévèrement  les 
erreurs  et  les  imprudences  qui  ont  compromis  l'équi- 
libre de  nos  budgets,  il  faut  bien  faire  réflexion  que 
l'avenir  d'un  pays  comme  le  nôtre  ne  saurait  être  gra- 
vement compromis,  soit  par  quelques  prodigalités  témé- 
raires, soit  par  quelques  actes  blâmables  de  mauvaise 
administration. 
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Déjà  on  paraît,  môme  dans  les  régions  ministérielles 
et  parlementaires,  revenir  à  une  plus  juste  apprécia- 
tion des  nécessités  du  moment  et  à  des  principes  plus 
stricts  de  gouvernement  et  de  gestion.  On  comprend 
qu'il  faut  se  restreindre,  moins  ou  mieux  dépenser, 
économiser  avec  soin,  tenir  plus  de  compte  et  avoir  un 
plus  grand  respect  des  intérêts  privés.  On  a  mieux 
à  tenter  que  de  satisfaire  des  passions  et  des  animosités 
au  détriment  de  la  fortune  publique  et  de  la  prospérité 
nationale. 

Ces  considérations  doivent  être  singulièrement  con- 
vaincantes en  présence  d'un  marché  financier  aussi 
éprouvé  et  qui  a  tant  besoin  d'aide  et  d'assistance. 

En  condensant  tous  les  faits  de  l'année  qui  vient  de 
s'écouler,  il  faut  surtout  se  bien  pénétrer  de  leur  signi- 
fication réelle,  des  causes  diverses  qui  ont  détermin^^, 
puis  entretenu  et  perpétué  la  situation  actuelle. 

Toutes  les  valeurs  françaises  ont  baissé  :  rentes, 
chemins  de  fer,  sociétés  de  crédit,  sociétés  industrielles, 
litres  de  tout  genre  :  «  Ils  ne  mouraient  pas  tous,  mais 
tous  étaient  frappés.  » 

Les  rentes  ont  été  dépréciées  tant  par  le  trouble  des 
finances  et  le  déficit  du  budget  que  par  la  vérité  qui 
s'est  faite  sur  les  dépenses  du  passé  et  les  dangers  de 
l'avenir. 

Les  valeurs  de  chemins  de  fer,  actions  et  obligations, 
ont  fléchi  lourdement  sous  l'influence  des  craintes 
qu'ont  tour  à  tour  soulevées  les  questions  de  rachat  ou 
de  tarifs,  inopportunément  ranimées.  Les  actionnaires 
ont  vu  sans  cesse  leurs  intérêts  menacés. 

Les  sociétés  de  crédit,  après  avoir  connu  en  1881 
toutes  les  ardeurs  de  l'engouement,  ont  subi  l'effet 
de  la  stagnation  des  affaires,  de  l'immobilisation  des 
capitaux,  de  la  défiance  même  du  public.  L'année  1882 
a  été  rude  pour  toutes  ;  les  bonnes  sociétés,  grandes 
ou  petites,  ont  souffert  pour  les  douteuses  qui  ont 
péri  dans  cette  tourmente  financière  dont  les  tribunaux 
nous  fournissent  le  triste  épilogue 


Nécessité  des 
écono  m  tes  et 
d'une  meilleure 
gestion  des  U- 
nances. 


172  FINANCES  CONTEMPORAINES 

Conclusion.  L'année  a  été  sans  affaires;  elle  a  donc  été  sans  émis- 

sions, elle  n'en  a  du  moins  produit  que  de  rares.  Elle 
a  été  mauvaise  et  elle  a  été  vide.  Il  semble  qu'elle  ait 
été  chargée  non  de  produire  mais  de  déblayer,  non 
d'agir  mais  de  liquider,  la  liquidation  a  été  longue, 
elle  a  commencé  en  janvier  et  elle  s'achève  à  peine  en 
décembre. 

L'année  du  Un  grand  fait  la  domine  incontestablement,  fait 
bien  autrement  grave  et  d'une  bien  autre  conséquence 
que  les  plus  déplorables  complications  politiques,  fait 
purement  financier  :  la  catastrophe  initiale,  le  krach. 

L'année  1882  est  et  restera  dans  toutes  les  mémoires 
Vannée  du  krach.  Quoi  qu'on  fasse,  c'est  cet  événement 
qui  la  caractérise. 


krach. 
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A  quelque  point  de  vue  qu'on  l'envisage,  Tannée  qui 
s'achève  laissera  de  tristes  souvenirs.  C'est  une  année 
d'inquiétudes  et  de  crises.  Elle  a  tout  troublé,  tout 
agité;  les  intérêts  publics  et  privés  ont  été  alarmés. 
Elle  a  causé  de  nombreux  mécomptes;  elle  a  semé 
partout  la  défiance  et  laisse  les  esprits  sous  les  plus 
sombres  impressions.  Il  semble,  en  vérité,  qu'elle  ait 
enlevé  à  tous  la  confiance  même  dans  l'avenir  de  notre 
pays. 

Elle  s'ouvre  par  deux  grands  deuils  :  la  mort  de  Gam- 
betta  et  du  général  Chanzy.  Pendant  quelques  jours  on 
ne  s'entretient  que  de  ces  deux  tristes  événements. 

A  Paris,  à  Châlons-sur-Marne,  des  funérailles  sont 
faites,  aux  frais  de  l'Etat,  à  ces  deux  hommes  qui  per- 
sonnifiaient les  luttes  de  la  défense  nationale,  et  aux- 
quels restaient  attachées  bien  des  espérances  dans 
l'avenir. 

A  peine  remise  de  l'émotion  de  ces  premiers  jours, 
la  Chambre  des  députés  reçut  communication  d'un 
manifeste  du  ministre  des  affaires  étrangères,  M.  Du- 
clerc,  sur  les  affaires  égyptiennes.  Ce  document  parut 
bien  pâle  :  on  aurait  désiré  que  la  France  se  montrât 
moins  résignée. 

Pendant  qu'on  discute  ce  document  et  que  le  monde 
financier  se  prépare  à  souscrire  à  une  importante  émis- 
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sion  du  Crédit  foncier,  le  Figaro  publie,  le  16  janvier, 
un  manifeste  du  prince  Napoléon. 

Tout  d'abord,  l'authenticité  de  ce  document  fut  mise 
en  doute;  le  soir,  tous  les  journaux  s'occupaient  de  cet 
incident,  on  apprenait  l'arrestation  du  prince  Napoléon, 
l'approbation  donnée  par  la  Chambre  à  la  conduite  lu 
gouvernement  et  le  vote  d'urgence  que  les  députés 
avaient  émis  sur  une  proposition  de  M.  Floquet  ten- 
dant à  exiler  tous  les  princes  ayant  appartenu  à  une 
famille  régnante. 
La  bourse  du      La  Boursc,   le  monde  des  affaires  s'émeuvent.  Les 

19  janvier.  ' 

Kecui  général  rcutes  baisseut,  entraînant  à  leur  suite  les  actions  des 

des  cours.  ,  ,  •  i  t. 

sociétés  de  crédit,  les  titres  des  compagnies  de  che- 
mins de  fer.  Le  19  janvier,  anniversaire  du  krach  de 
1882,  toutes  les  valeurs  subissent  un  recul  encore  plus 
accentué.  Aux  préoccupations  que  donnent  les  ques- 
tions intérieures  s'ajoutent  celles  de  l'extérieur  :  les 
affaires  égyptiennes  causent  de  nouveaux  soucis.  On 
parle  d'une  prochaine  crise  ministérielle. 

Que  ne  dit-on  pas  encore!  La  haute  banque,  hostile 
aux  tendances  politiques  de  la  Chambre,  sème  la  pa- 
nique à  la  Bourse;  on  l'accuse,  par  parti  pris  politique, 
de  faire  baisser  toutes  les  valeurs,  les  rentes  en  tête. 
Pendant  plusieurs  jours,  l'inquiétude  domine;  mais, 
dès  le  26,  les  dispositions  du  marché  se  modifient.  On 
foncier.  apprend    le    succès    éclatant    du    Crédit    foncier     : 

600,000  obligations  étaient  mises  en  souscription;  il 
fut  demandé  827,000  obligations  libérées,  et  438,000  obli- 
gations non  libérées.  Pour  satisfaire  à  ces  demandes, 
le  Crédit  foncier  créa  une  deuxième  série  de  600,000  obli- 
gations que  les  souscripteurs  s'empressèrent  de  ré- 
clamer. 

Ce  grand  succès  qui  démontrait  combien  étaient  puis- 
santes les  disponibilités  de  l'épargne,  exerça  une  vive 
influence  sur  le  marché. 
Cabinet  FaiHè-  Le  31  janvier,  le  5  %  clôturait  aux  plus  hauts  cours 
du  mois  115  fr.  10.  Des  achats  considérables  avaient 
eu  lieu;  des  rachats  de  vendeurs  s'étaient  effectués  en 
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forte  quantité;  la  Bourse  était  en  hausse  pendant  que 
la  situation  politique  intérieure  s'aggravait.  On  appre- 
nait la  démission  de  M.  Duclerc,  ministre  des  affaires 
étrangères,  de  MM.  Billot  et  Jauréguiberry,  ministres 
de  la  guerre  et  de  la  marine.  Le  ministre  de  l'intérieur, 
-M.  Fallières,  était  nommé  président  du  conseil  et 
ministre  intérimaire  des  affaires  étrangères.  Les 
Chambres  commençaient  la  discussion  des  lois  d'ex- 
pulsion. On  avait  beaucoup  remarqué  et  commenté  le 
discours  très  ferme  et  très  modéré  de  M.  Léon  Renault. 
On  pensait  que  le  mois  de  janvier  ne  s'écoulerait  pas 
sans  que  la  Chambre  se  fût  prononcée.  Mais,  le  prési- 
dent du  conseil  s'étant  subitement  trouvé  mal  à  la 
tribune  pendant  qu'il  répondait  aux  précédents  ora- 
f'  urs,  la  discussion  fut  rem.ise  au  jeudi  l"  février. 

Ce  jour-là,  les  lois  d'expulsion  étaient  votées  par  la 
Chambre  à  la  majorité  de  355  voix  contre  163.  La 
Bourse  apprend  cette  nouvelle  en  pleine  liquidation. 
Comment  l'accueille-t-elle,  elle  qui,  quinze  jours  aupa- 
ravant, s'était  si  vivement  émue  de  ces  incidents  poli- 
tiques; elle,  qu'on  accusait  de  battre  en  brèche  le  gou- 
vernement? Par  une  hausse  considérable.  Il  se  produisit 
même  ce  fait  inouï  :  sur  les  rentes  on  cota,  en 
liquidation,  un  déport  de  0  fr.  04  et  0  fr.  24  sur  le  5  %  ! 
La  vérité,  c'est  que  des  achats  de  rentes  importants 
avaient  eu  lieu;  c'est  que  les  vendeurs,  pris  au  dé- 
pourvu, avaient  été  obligés  d'effectuer  des  rachats 
précipités;  la  hausse  était  uniquement  la  conséquence 
d'une  situation  de  place  trop  engagée  à  la  baisse.  Du 
reste,  la  liquidation  était  à  peine  terminée,  que  les  in- 
quiétudes reprenaient  le  dessus;  la  Bourse  donnait  de 
nouveaux  signes  de  faiblesse.  Le  Sénat  se  montrait  hos- 
tile à  la  loi  votée  par  la  Chambre.  Le  rapporteur, 
M.  Allou,  concluait  à  son  rejet  pur  et  simple,  à  la 
non-discussion  des  articles.  Un  amendement  présenté 
par  M.  Léon  Say  est  adopté.  On  apprend  successive- 
ment la  mise  en  liberté  du  prince  Napoléon  en  vertu 
dune  ordonnance  de  non-lieu  et  la  démission  du  minis- 
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tère.  La  commission  de  la  Chambre,  à  5  voix  contre  5, 
rejette  le  projet  Léon  Say-Waddington  adopté  par  le 
Sénat  ;  elle  reprend  la  proposition  Floquet. 

Gomment  cette  situation  se  dénouera-t-elle?  Personne 
n'y  voit  de  solution.  Journaux  de  gauche  et  journaux 
de  droite  se  livrent  à  d'ardentes  polémiques.  Le  com^- 
merce  s'inquiète.  Les  négociants  de  la  rue  du  Sentier 
envoient  une  pétition  au  président  de  la  République  et 
demandent  son  intervention  pour  hâter  la  fm  de  la 
crise. 

Pendant  que  nous  sommes  livrés  à  toutes  ces  dissen- 
sions intérieures,  on  ne  songe  guère  à  la  conférence 
des  grandes  puissances,  réunie  à  Londres,  qui  adopti) 
le  projet  de  notre  représentant,  M.  Barrère,  sur  les 
affaires  danubiennes.  Les  nouvelles  de  l'extérieur  pas- 
sent inaperçues.  Au  point  de  vue  financier  on  note  tou- 
tefois l'abaissement  du  taux  de  l'escompte  à  la  Banque 
d'Angleterre. 

Cependant,  la  question  des  prmces  n'est  pas  close. 
Le  Sénat  renvoie  à  sa  commission  le  projet  voté  par  la 
iîiîstér'i'eue"!»  Chambre;  la  loi  Barbet  est  repoussée  par  142  voix 
contre  137  sur  279  votants.  Deux  jours  après,  le  Jour- 
nal officiel  annonce  que  la  démission  du  ministère  est 
acceptée  et  que  M.  Jules  Ferry  est  chargé  de  former  le 
cabinet.  Les  nouveaux  ministres  se  présentent  devant 
les  Chambres  le  22  février.  La  déclaration  ministérielle 
est  unanimement  approuvée  par  le  monde  des  affaires. 
Au  point  de  vue  politique,  le  cabinet  promet  de  suivre 
une  ligne  de  conduite  ferme  et  énergique  ;  au  point  de 
vue  financier,  il  insiste  sur  la  nécessité  de  réaliser  les 
plus  grandes  économies  et  de  conclure  promptement 
les  conventions  avec  les  compagnies  de  chemins  de  fer. 
Une  interpellation  adressée  au  ministère  se  termine  par 
un  ordre  du  jour  de  confiance  df  la  Chambre. 

Les  princes  d'Orléans  reçoivent  l'avis  officiel  de  leur 
mise  en  retrait  d'emploi,  dans  l'armée.  Les  journaux 
commentent  l'ordre  du  jour  adressé  aux  troupes  sous 
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son  commandement  par  le  duc  de  Chartres  et  louent 
l'attitude  digne  et  correcte  des  princes. 

Lu  5  %  qui  était  à  115  fr.  10  le  31  janvier,  clôturait 
le  28  février  à  115  fr.  80,  coupon  détaché  de  1  fr.  25.  Le 
'6  %  dépassait  81  fr.  05.  Le  découvert  prenait  peur  et 
continuait  ses  rachats. 

Ce  fut  sur  ces  dispositions  que  s'ouvrit  le  mois  de 
mars.  La  liquidation  des  rentes  et  des  valeurs  se  fit  en 
hausse  importante.  Le  2  mars,  à  la  petite  bourse  du 
soir,  le  3  %  montait  de  0  fr.  60  ;  à  la  bourse  du  jour, 
le  3  %  amortissable  s'élevait  à  82  fr.  25,  soit  0  fr.  75 
plus  haut  que  la  veille.  Des  vendeurs,  obligés  de  liquider 
leurs  positions  à  la  baisse,  suspendaient  leurs  paie- 
ments. 

A  la  Chambre,  le  ministre  des  finances  déposait  le 
3  mars  le  budget  de  1884,  ce  malheureux  budget  qui, 
à  l'heure  où  nous  sommes,  n'est  pas  encore  voté  par 
le  Sénat! 

Les  projets  de  revision  constitutionnelle  sont  re-     Projets  de  re- 
poussés, à  la  suite  d'un  discours  de  M.  Jules  Ferry.  La  uotneiie'eïiu'; 
Bourse  est  en  hausse,  mais  elle  apprend  «  qu'un  grand  ^^*- 
meeting  public,  en  plein  air,  sur  l'esplanade  des  Inva- 
lides »,  est  convoqué  par  «  des  ouvriers  sans  travail  » 
pour  le  9  mars,  à  deux  heures  de  l'après-midi.  Cette 
invitation,  sur  papier  rouge,  était  affichée  sur  les  murs. 
Nouveau  sujet,  d'émotion.  Les  journaux  ne  s'occupent 
plus  que  de  cette  manifestation.  On  dit  que  le  gouver- 
nement a  pris  toutes   les  mesures  nécessaires   pour 
maintenir  l'ordre. 

La  Bourse  perd  quelque  peu  de  sa  fermeté.  La  hausse 
est  enrayée  et,  dès  le  10,  la  baisse  commençait.  A  la 
suite  de  ce  meeting,  quelques  désordres  avaient  eu 
lieu;  des  arrestations  avaient  été  faites  et  on  redoutait 
de  nouvelles  agit<i}ion>  à  l'occasion  de  l'anniversaire 
du  18  mars.  Le  marché  financier  a,  du  reste,  d'autres 
causes  d'émotions.  Le  projet  du  budget  ordinaire  de 
1884  produit  une  impression  défavorable.  On  remarque 
que,  pour  l'équilibrer,  le  ministre  retranche  70  millions 
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Rembourse-  gur  le  remboursement  des  obligations  à  court  terme 

ment  des   avan-  '-' 

.ijs  aux  compa-  et  Qu il  escompte  la  rentrée  problématique  de  34  mii- 
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inins  (le  fer  es-  lions  sur  los  avancos  consenties  aux  compagnies  de 
minPons.'^""'^  ^^  chemins-  de  fer.  On  trouve  imprudent  de  faire  entrer 

en  recettes  34  millions  que  les  conventions  à  intervenir 

peuvent  supprimer. 
Bruits  de  con-      Pour  la  Bourse,  ce  budget  est  l'indication  de  pres- 

version  du  5  %  ,  ?  o  r 

et  dim  nouvel  sauts  bcsoius  d argent  :  elle  croit  à  l'émission  d'un 
emprun .  emprunt.  Les  bruits  de  conversion  de  la  rente  5  % 

commencent  à  circuler.  Tout  d'abord,  ils  paraissent 
invraisemblables.  Ce  n'est  pas  quand  la  situation  est 
troublée  qu'il  est  possible  de  faire  une  telle  opéra- 
tion; ce  n'est  pas  quand  l'Etat  est  obligé  d'emprunter, 
qu'il  est  opportun  de  réduire  le  revenu  des  rentiers. 
Le  17  mars  les  bruits  de  la  conversion  augmentent.  On 
dit  que  le  projet  de  loi  va  être  déposé  et  qu'il  conclut  à 
la  réduction  du  5  %  en  4  1/2.  Le  5  %  descend  à  115  fr.  10 
et  à  114  fr.  50,  au  comptant,  tandis  que  le  4  1/2  monte 
à  111  fr.  25. 

Le  19  mars,   les  Chambres   se  séparaient  jusqu'au 
19  avril.  La  journée  du  18  s'était  passée  sans  incidents. 
Dans  les  bruits  de  conversion  de  la  rente  on  ne  voyait 
que  de  fausses  nouvelles,  manœuvre  des  baissiers  qui 
voulaient  prendre  leur  revanche  de  la  hausse  de  ces 
dernières  semaines.  Le  jour  du  départ  des  députés, 
répondant  à  une  question  au  sujet  d'un  emprunt  fait 
à  la  Banque,   le  ministre  des  finances  avait  annoncé 
qu'il  avait  négocié  avec  cet  établissement  120  millions 
d'obligations  sexennaires.  De  la  conversion,  il  n'avait 
pas  été  dit  un  mot.  La  Bourse  cependant  continue  à 
s'en   inquiéter.   La  rente   5   %  baisse,    entraînant   les 
deux  3  %,  les  actions  du  Crédit  foncier  et  celles  des 
compagnies  de  chemins  de  fer;  le  23  mars,   le  5  %i 
est  à  114  fr.  10,  quand  le  lendemain  le  Figaro  publie] 
une  lettre  d'un  ancien  député,  relatant  une  conversa-j 
tion  qu'il  aurait  eue  avec  le  ministre  des  finances  eti 
annonçani  qu'il  était  autorisé  à  déclarer  que  les  projetsî 
de  conversion  n'ont  pas  été  agités  dans  les  conseils] 
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I  gouvernement.  D'autres  journaux  publient  aussi 
ilcs  notes  officieuses  démentant  tous  les  bruits  de  con- 
version. La  Bourse  et  les  rentiers  ne  demandent  qu'à 

e  rassurés;  ils  accueillent  ces  communications  avec 
satisfaction. 

Le  5  %  reprend  à  114  fr.  90  (24  mars);  il  cote 
115  fr.  10  au  début  de  la  Bourse  du  26.  Nous  ne  devons 
plus  revoir  ces  cours.  Le  31  mars,  le  5  %  clôture  à 
114  fr.  55.  La  spéculation  prend  les  devants  :  pour  elle, 
Il  conversion  est  certaine,  imminente;  les  rentiers,  eux, 
ne  veulent  pas  y  croire.  Ils  attendent  patiemment.  L'ave- 
nir, un  avenir  prochain,  leur  ménageait  de  cruelles  dé- 
niions. 

II  est  intéressant,  dès  à  présent,  de  noter  à  cette  date, 
les  cours  des  principales  valeurs  du  marché.  Ils  ne 
s'éloignent  pas  sensiblement,  malgré  les  incidents  de 
ce  premier  trimestre,   de  ceux  cotés  au  31  décembre, 

sont  presque  les  plus  hauts  cours  de  l'année  ;  la  con-, 
version  et  les  événements  ultérieurs  allaient  exercer 
une  bien  néfaste  influence  sur  tous  ces  titres! 


NATURE  DES  V.4LEIRS 


Rente  8  % 

Kente  3  %  amortissable. 

Rente  5  % 

Crt.-dit  foncier 

Comptoir  d'escompte 

Banque  de  Paris 

Société  générale 

actions 

obligations 

actiuns 

obligations.. .. 

actions 

obligations 

actions 

oblii;ations 

actions 

obligations.... 


Nord . . . 
Lyon . . . 
Orléans 
Midi.... 
JBst 


COURS 
du 

30  DÉCEMBRE 

1883 


fr.    c. 

79  3o 

80  70 
ii4  S5 

1.340  00 

990  00 
i.oBo  00 

582  60 
1.900  00 

872  00 
1.57a  60 

373  00 

.262  5o 

874  5o 


26 
5o 
25 


i.!*; 


COURS 
du 

31   MARS 

1883 


fr.    0. 

80  35 

81  95  /l 
114  55 

1.367  &o 
970  00 

i.o55  00 
557  5o 

1.885  00 

366  00 
I .565  00 

362  65 
1.277  5o 

367  oc 
1.187  ^ 

858  5o 
732  5o 
861  75 


Pendant  le  même  laps  de  temps,   d'autres  valeurs 
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avaient  beaucoup  monté  :  le  Suez  s'était  élevé  de 
2,275  fr.  50  à  2,610  francs;  la  délégation  de  1,270  à 
1,320  francs  ;  l'italien  de  89  fr.  30  à  90  fr.  65  ;  le  florin 
4  %  or  de  81  fr.  50  à  85  fr.  30  ;  la  rente  égyptienne  de 
354  francs  à  382  francs  ;  la  rente  russe  5  %  de  90  fr.  50 
à  92  fr.  50.  Les  obligations  tunisiennes  étaient  passées 
de  454  francs  à  477  fr.  50. 


II 


Nouveaux 
bruits  de  conver- 
sion.Affirmations 
et  démentis. 


Incident 

Galliffet 


de 


Le  mois  d'avril  débute  bien.  Les  rentiers  continuent 
à  croire  que  la  conversion  du  5  %  est  une  chimère, 
une  illusion.  Au  moment  de  la  liquidation,  le  cours  de 
compensation  du  5  %  est  fixé  à  114  fr.  25;  le  3  %  est  à 
80  francs  ;  le  3  %  amortissable  clôture  à  81  fr.  05.  Pour 
couper  court  aux  bruits  de  conversion  et  peut-être  aussi 
pour  que  des  reporters  importuns  n'interprètent  pas 
mal  sa  pensée,  le  ministre  des  finances  part,  dans  la  der- 
nière quinzaine  de  mars,  pour  TAlgérie.  C'est  aussi,  dit- 
on,  pour  se  reposer  et  nullement,  comme  on  le  prétend, 
pour  préparer  le  projet  de  loi  de  conversion. 

On  annonce,  du  reste,  que  le  voyage  du  ministre  sera 
fort  court. 

On  s'occupe  alors  de  divers  incidents  relatifs  à  la  no- 
mination de  M.  le  général  de  Galliffet  en  qualité  de  com- 
mandant en  chef  de  la  cavalerie,  nomination  qui  a  pro- 
voqué de  vives  discussions  au  sein  du  ministère.  La 
Bourse,  néanmoins,  fait  preuve  de  fermeté.  Le  5  % 
s'élève  jusqu'à  114  fr.  50  comptant  et  114  fr.  72  à  terme, 
le  5  avril.  Mais  dès  le  7,  la  baisse  a  lieu.  Les  bruits  d'em- 
prunt et  de  conversion  se  multiplient. 

Qui  croire?  A  qui  entendre?  Nul  ne  le  sait.  M.  Tirard 
est  de  retour  de  son  voyage  en  Algérie.  Le  5  %  tombe 
à  113  fr.  40  et  clôture  à  113  fr.  60.  Le  11  avril,  des  fiuctua- 
tions  considérables  se  produisent  :  113  fr.  55  premier 
cours  à  terme  —  114  fr.  15  au  plus  haut  —  113  fr.  60  der-j 
nier  cours.  On  parle  de  démentis  donnés  à  tous  les  bruits 
de  conversion  et  d'emprunt.  Le  14  avril,  l'Agence  Havas 
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déclare  que  tous  les  renseignements  donnés  par  les  jour^ 
naux  sont  erronés.  La  baisse  continue  néanmoins  :1e 
5  %  tombe  à  112  fr.  80  et  se  relève  en  clôture  à  113  fr.  10. 
Deux  jours  après  on  ne  cote  plus  que  112  fr.  60  au  comp- 
tant ;  le  3  %  est  à  79  francs  ;  l'amortissable,  à  80  fr.  10. 

Le  19  avril,  le  ministre  des  finances,  dès  l'ouverture 
des  Chambres,  déposait  le  projet  de  loi  relatif  à  la  con- 
version. Jusqu'au  dernier  moment,  les  rentiers,  les  por- 
teurs sérieux,  avaient  mis  en  doute,  étant  donné  l'inop- 
portunité de  la  mesure,  l'exécution  de  cette  opération. 
Tout  d'abord,  la  Bourse  accueille  très  tranquillement 
cette  nouvelle,  désormais  officielle.  Les  journaux  la  dis- 
cutent avec  ardeur.  Les  Débats,  la  France  se  prononcent 
énergiquement  contre  le  projet  de  M.  Tirard  ;  la  Répu- 
blique française,  le  XIX"  Siècle  l'approuvent  (voir  les 
journaux  du  20  avril).  Qu'on  nous  permette,  auprès  de 
ces  grands  organes  de  publicité,  de  citer  modestement 
le  Rentier.  Nous  avons  combattu  avec  énergie  la  con- 
version. Autant  nous  avions  recommandé  celte  opéra- 
tion à  partir  du  jour  où  elle  était  devenue  réalisable,  en 
1877,  en  1878,  en  1879,  en  1880,  autant  nous  pensions 
qu'après  la  crise  de  1882,  au  milieu  de  nos  embarras 
politiques  et  financiers,  il  était  dangereux  pour  le  crédit 
public  de  faire  cette  conversion  en  un  tel  moment  (1). 
Les  faits  n'ont  donné  que  trop  raison  à  nos  appréciations 
que  nous  avions  l'honneur  et  la  satisfaction  de  voir 
appuyer  par  les  organes  les  plus  autorisés  de  la  science 
économique  (2). 

Le  3  avril,  le  5  %  clôturait  à  110  fr.  85;  le  3  %  à 
79  fr.  65  ;  l'amortissable  à  81  fr.  15.  Pendant  le  mois,  le 
5  %  avait  perdu  près  de  4  francs.  Les  rentiers  vendaient 
leur  5  %  ou  l'échangeaient  soit  contre  des  rentes  3  %, 
anciennes  ou  amortissables,  soit  contre  des  obligations 
de  chemins  de  fer  qui  faisaient  preuve  d'une  grande  fer- 
meté et  bénéficiaient  de  toute  la  défaveur  qui  atteignait 


Projet  déposé 


Conversion 
effectuée. 


(1    Le  Rentier,  mars  a  juin.lH«:{. 

(2)  Journal  des  t'conomiêtes.  Chronique  de  M.  d^  Molinari  (mai  1883). 
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Bruits  d'allian- 
ce entre  l'Alle- 
magne, l'Autri- 
che et  l'Italie. 


Questions  di- 
verses de  politi- 
que étrangère. 


Mort  du  com- 
mandant Rivière. 

Aggravation  de 
U  situation. 


le  5  %.  Le  mois  d'avril  fut  donc  le  mois  de  la  conver- 
sion. Toute  autre  préoccupation  fut  écartée. 
.  Cependant,  la  question  de  Suez  commençait  à  agiter 
les  esprits  ;  les  journaux  anglais  étaient  remplis  de  récla- 
mations et  de  menaces  contre  la  compagnie  ;  d'autre  part 
des  bruits  d'alliance  entre  l'Allemagne,  l'Autriche,  l'Ita- 
lie circulaient.  Mais  la  conversion  du  5  %,  en  raison 
des  intérêts  innombrables  qu'elle  atteignait,  resta  le  fait 
principal  du  mois. 

Les  préoccupations  de  l'extérieur  devaient  prendre  le 
dessus  dans  le  mois  de  mai  et,  malheureusement,  ne 
plus  nous  laisser  ni  trêve  ni  merci  jusqu'à  la  fin  de 
l'année  :  interpellation  de  M.  le  duc  de  Broglie  au  Sénat, 
sur  l'isolement  de  la  France  et  les  alliances  qui  sont 
faites  contre  elle  ;  vote  à  la  Chambre  des  députés  du  pro- 
jet de  loi  sur  le  Tonkin  ;  bombardement  de  Tamatave  ; 
meeting  des  armateurs  anglais  demandant  une  réduc- 
tion des  tarife  de  la  Compagnie  de  Suez  et  menaçant  de 
construire  k  leurs  frais  un  second  canal. 

A  l'intérieur,  la  baisse  s'accentue  sur  les  rentes  et  sur 
presque  toutes  les  valeurs  ;  les  caisses  d'épargne  ont  à 
rembourser  de  nombreux  retraits  de  fonds. 

On  se  préoccupe  surtout  de  l'état  de  nos  affaires  au 
Tonkin,  à  Madagascar.  La  morl  du  brave  commandant 
Rivière  produit  une  vive  émotion. 

Presque  chaque  jour  du  mois  de  juin  est  livré  à  l'in- 
quiétude, aux  fâcheuses  impressions.  Les  rentes,  les 
sociétés  de  crédit,  les  chemins  français,  le  Suez,  s'affais- 
sent. L'entente  de  l'Etat  avec  les  grandes  compagnies 
et  le  dépôt  des  conventions  sur  le  bureau  de  la  Chambre 
par  le  ministre  des  travaux  publics  ne  modifie  pas  les 
tendances  mauvaises  du  marché.  Pour  expliquer  la 
baisse  des  titres  du  Crédit  foncier,  on  parle  des  dis- 
sentiments entre  cet  établissement  et  le  ministre  des 
finances  ;  on  se  préoccupe  des  difficultés  que  des  entre- 
preneurs éprouveraient  pour  faire  escompter  leui 
papier;  on  dit  qu'il  existe  une  grande  crise  immobilière 
et  on  ne  se  fait  pas  faute  d'exagérer  le  mal.  De  Madagas-i 


lions. 
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car,  du  Tonkin,  les  nouvelles  s'aggravent  :  on  est  en  pré- 
sence de  sérieuses  difficultés.  Par  surcroît,  le  choléra  ^u  choiera  en 
éclate  en  Eygple  ;  il  y  fait  chaque  jour  de  nombreuses     Craimesen  En- 
victimes  ;  on  redoute  l'invasion  du  terrible  fléau  en  ^'^' 
Europe.  Ces  craintes  redoublent  quand  on  sait  que  l'An- 
gleterre évite  de  prendre  les  mesurei  de  précaution  qui, 
dans  l'Europe  entière,  sont  adoptées. 

Au  point  de  vue  budgétaire,  on  discute  les  déclara-     Budget  et  cm- 

^  °  '  prunis.  Nece»- 

tions  du  ministre  des  finances  devant  la  commission  du  sité  des  conven- 
budget.  M.  Tirard  se  déclare  hostile  aux  émissions  pério- 
diques d'emprunts  ;  il  dit  que,  par  suite  de  l'état  du  mar- 
ché, on  souscrit  peu  aux  bons  du  Trésor  ;  qu'il  faudra 
recourir  à  un  emprunt  public  dont  l'importance  ne 
dépassera  pas  300  millions.  En  ce  qui  concerne  les  con- 
ventions avec  les  compagnies  de  chemins  de  fer,  l'opi- 
nion du  ministre  est  que  leur  rejet  aurait  pour  le  crédit 
des  conséquences  désastreuses  et  causerait  sur  le  mar- 
ché des  capitaux  un  véritable  effondrement,  tandis  que 
leur  adoption  ramènera  la  confiance  en  rassurant  les 
capitalistes  et  les  rentiers. 

Ces  déclarations  sont  sages  ;  malheureusement,  la 
confiance  des  rentiers  est  bien  ébranlée  ;  ils  supputent 
déjà  les  pertes  que  la  conversion  des  rentes  leur  a  fait 
subir.  Le  30  juin,  le  5  %  est  à  108  fr.  15  ;  c'est  7  francs 
de  baisse  depuis  le  jour  où  il  a  été  question  de  la  con- 
version. 

Dans  ce  trimestre,  le  Crédit  foncier  a  baissé  de 
1.367  fr.  50  à  1,315  francs:  les  chemins  de  fer,  le  Suez,  la 
Bani[ue.  ont  également  éprouvé  une  sensible  réaction  ; 
Ir*  Ly.in  a  per.lu  150  francs  ;  l'Orléans  28  fr.  75;  l'Ouest 
~"  le  Suez  2,610  francs  à  2,355  francs.  Quant  aux 
I  Irangères,  à  l'exception  des  obligations  égyp- 
tiennes qui  reculaient  de  382  francs  à  350  francs,  toutes 
les  autres  étaient  en  hausse  ou  se  maintenaient  à  leurs 
plus  hauts  prix  :  c'était  une  des  conséquences  de  la  con- 
version de  notre  rente  5  %  :  les  valeurs  étrangères  pro- 
fitaient de  la  désertion  qui  se  faisait  sur  nos  propres 
fonds.  Le  4  %  espagnol,  sur  des  achats  nombreux  venus 
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d'Espagne  et  d'Angleterre,  s'élevait  sur  notre  marché 
à  C4  fr.  50. 


III 

Des  questions  d'ordre  intérieur  agitent  le  mois  de 
juillet.  On  apprend  la  maladie  du  comte  de  Chambord 
(1"  juillet).  A  la  Chambre,  commence  la  discussion  des 
conventions  de  chemins  de  fer.  Au  Sénat,  la  loi  sur  la 
réforme  judiciaire  est  votée  par  144  voix  contre  125,  mal- 
gré les  vives  et  éloquentes  protestations  de  M.  Jules 
Simon  et  celles  des  journaux  libéraux.  D'Angleterre, 
les  nouvelles  sont  plus  satisfaisantes.  M.  Gladstone 
signe  une  convention  avec  M.  de  Lesseps  ;  mais  ce  der- 
nier la  retire  bientôt  en  présence  des  objections  qu'elle 
pifcon!fe"rau  soulèvc  daus  le  monde  parlementaire  anglais.  Un  article 
liance  anglaise,  de  M.  Léou  Say,  daus  uuc  rcvuc  étrangère,  produit  une 
grande  sensation.  L'illustre  économiste  préconise  l'al- 
liance franco-anglaise  ;  il  fait  allusion  aux  difficultés 
pendantes  entre  les  deux  pays  au  sujet  du  canal  de  Suez; 
il  insiste  sur  la  nécessité  qui  s'impose,  aux  peupl<^s 
comme  aux  individus,  d'avoir  toujours  «  le  respect  des 
contrats  ».  Paroles  honnêtes,  paroles  fortes  et  profondes 
qui  ne  sont,  hélas,  que  trop  souvent  oubliées,  mécon- 
nues! 

Nous  sommes  à  l'époque  des  vacances  et  il  semble 
qu'après  les  agitations  des  huit  premiers  mois  de  l'an- 
née, août  va  enfm  laisser  à  tous  quelque  répit.  Il  n'en 
est  rien.  Le  l*""  de  ce  mois,  le  5  %  disparaît  de  la  cote 
où  il  est  remplacé  par  le  «  4  1/2  %  1883  »;  le  2,  la  ses- 
sion ordinaire  de  la  Chambre  et  du  Sénat  est  close. 
rJ^:I°^'i^hA^  M.  Foucher  de  Careil  est  nommé  à  notre  ambassado 

Careil  ambas- 
sadeur à  Vienne,  r]'^'  Vienne,  restée  longtemps  vacante.  Une  légère  re- 
prise se  manifeste  sur  les  rentes;  mais  bientôt,  les 
préoccupations  politiques  reparaissent.  Les  empereurs 
emp"e?e,^s^  dïf-  ^'Allemagne  et  d'Autriche  ont  une  entrevue  à  Ischl 
lemagne et dAu-  le  6  août  ;  eu  Espagn^,  un  mouvement  insurrectionnel, 

triche  à  Isohl.  i  i     a       i 

promptement  réprmié,  éclate  à  Barcelone.  Une  baisse 
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très  vive  se  produit  sur  les  rent<?s  espagnoles  ;  elle 
s'accentuera  maintenant  d'autant  plus  que  la  spécu- 
lation à  la  hausse  était  fortement  organisée  sur  ces 
fonds.  Le  ministre  de  la  marine  donne  sa  démission, 
>1  est  remplacé  par  le  vice-amiral  Peyron.  Les  élections 
aux  conseils  généraux  se  font  dans  le  plus  grand 
aime.  D'après  les  résultats  des  scrutins  de  ballottage 
;ur  1.443  élections,  1,012  candidats  républicains  ont 
été  nommés. 

Pendant  que  nos  journaux  et  le  public  s'occupent 
du  résultat  de  ces  votes,  paraît  tout  à  coup  un  article 
provocant  et  injuste,  d'une  violence  extrême,  de  la 
Gazette  de  VAllemagne  du  Nord.  A  ces  attaques,  aussi 
imméritées  qu'inattendues,  la  presse  française  répond 
avec  calme  et  dignité.  Mais  c'est  là  un  nouveau  souci 
venant  s'ajouter  à  tous  ceux  qui  troublent  le  pays. 

Du  Tonkin,  arrivent  des  nouvelles  confuses  :  échec 
dans  le  delta,  blocus  du  port  de  Hué.  La  mort  de  M.  le 
comlc  (le  Chanibord  cause  une  vivo  émotion  (2't  août) 
et,  pendant  que  les  journaux  discutent  le  nom  de  son 
héritier  politique  —  Louis-Philippe  II  ou  Philippe  VII 
—  et  recommandent  chaleureusement  à  la  générosité 
parisienne  la  fête  de  bienfaisance  pour  les  victimes 
d'Ischia,  la  nouvelle  qu'une  convention  aurait  été  si- 
gnée à  Hué  le  25  aoiit  et  que  notre  protectorat  était 
pleinement  reconnu  sur  le  Tonkin  est  accueillie  avec 
satisfaction.  On  croit  apercevoir  la  fin  de  nos  difficultés 
en  Extrême-Orient;  d'autre  part,  on  apprend  que  la 
réunion  extraordinaire  du  parlement  allemand  qui 
avait  encore  augmenté  le  trouble  des  esprits,  surtout 
en  présence  de  l'article  menaçant  de  la  Gazette  de  VAl- 
lemagne du  Nord,  avait  été  fort  calme.  Dans  cette  réu- 
nion, il  avait  été  seulement  question  de  la  ratification 
iu  traité  de  commerce  intervenu  entre  l'Espagne  et 
l>mpire  allemand. 

Pendant  les  premiers  jours  de  septembre,  toute  l'at- 
tention publique  se  trouve  portée  du  côté  de  Goritz  où 
se  célèbrent  les  funérailles  du  comte  de  Chambord, 
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non  sans  soulever  de  nombreuses  difficultés  entre  légi- 
timistes et  orléanistes.  La  mort  du  brave  amiral  Pierre, 
provoque  d'unanimes  regrets.  Nos  affaires  du  Tonkin 
préoccupent  l'opinion.  Envoi  de  nouvelles  troupes,  dif- 
ficultés avec  la  Chine,  dissensions  dans  le  ministère, 
tels  sont  les  sujets  de  discussions  quotidiennes  dans 
Loi  sur  la  ré-  les  joumaux  et  dans  le  public.  La  loi  sur  la  réformé 

forme  judiciaire.     .  ,        r       •    7 

judiciaire  est  promulguée;  le  Journal  officiel  du  24 
contient  la  mise  à  la  retraite  et  le  remplacement  d'en- 
viron .150  présidents  de  tribunaux.  Le  même  jour,  on 
Le  roi  d'Espa-  apprend  que  le  roi  d'Espagne  qui.  depuis  le  commen- 

gne  colonel    des  r-    o  -a      i  r- 

iihians. Incidents  ccmeut  du  mois,  Visitait  l'Europe,  vient  d'être  nommé 
par  l'empereur  Guillaume  chef  honoraire  d'un  régi- 
ment de  uhlans  en  garnison  à  Strasbourg.  Nous  pas- 
sons sur  les  déplorables  manifestations  auxquelles 
donna  lieu  la  visite  à  Paris  du  roi  Alphonse.  On  n'avait 
vraiment  nul  besoin  de  ce  surcroît  de  troubles  et  d'agi- 
tation! Le  mois  de  septembre  se  clôt  sur  ce  regrettable 
incident  que  l'étranger  ne  se  fait  pas  faute  d'exploiter 
contre  notre  paysl 

IV 

Difficultés  d!-      Octobre  s'ouvre  sous  les  plus  tristes  impressions.  La 

plomatiques  ^  '^ 

amenées  par  ces  baissc  cst  générale.  On  ne  parle  que  de  complications 
politiques,  de  notes  diplomatiques  de  l'Allemagne  et 
de  l'Espagne;  cette  dernière  réclame  une  plus  ample 
satisfaction  pour  l'injure  faite  à  son  roi.  Le  Journal 
oificiel  publie  une  note  sur  l'entrevue  de  M.  le  prési- 
dent Grévy  avec  le  roi  Alphonse;  mais  la  question  ne 
paraît  pas  close.  Les  journaux  ne  parlent  que  des 
affaires  d'Espagne;  appréciations  politiques,  apprécia- 
tions financières,  tout  est  poussé  au  noir.  La  rente 
tombe  à  107  fr.  40;  le  Crédit  foncier  à  1,220  francs;  la 
Banque  de  Paris  descend  en  quelques  jours  de  1,000  fr. 
à  915  francs.  On  dit  que  le  gouvernement  espagnol 
exige  encore  des  excuses  plus  complètes.  Le  général 
Campenon  est  nommé  ministre  de  la  guerre.  On  se 
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met  à  parler  de  difficultés  survenues  avec  la  Suisse! 
Nous  avons  enfin  quelques  jours  d'accalmie.  La  démis- 
sion du  ministère  espagnol  facilite  la  reprise  des  an- 
ciennes et  bonnes  relations  entre  la  France  et  l'Es- 
pagne. Chez  nous,  le  voyage  à  Rouen  de  MM.  Jules  „iS^  ^^ 
Ferry,  Raynal,  Félix-Faure,  Baïliaut,  occupe  l'attention.  ^^|^  J^„'^„e^'^ 

Le  discours  que  prononce  à  Rouen  et  au  Havre,  le  au  Havre, 
président  du  conseil,  est  très  énergique  :  il  s'élève 
contre  le  radicalisme,  ses  exigences,  et  dit  que  le  pays 
veut  une  politique  ferme  mais  modérée  (14  et  15  oc- 
tobre). Pendant  ce  temps,  le  ministre  des  fmances 
expose  à  la  commission  du  budget  ses  projets  finan- 
ciers. La  question  de  la  limitation  d'émission  des  billets 
de  la  Banque  «le  France  —  grave  question  que  nous 
avions  soulevée  à  un  moment  où  personne  n'y  son- 
geait (1)  —  est  discutée  maintenant  par  la  presse  tout 
entière.  Le  18  octobre,  la  circulation  des  billets  s'élève 
à  3  milliards  16  millions.  C'est  le  chiffre  le  plus  élevé 
qui  ait  été  jamais  atteint. 

Après  quelques  jours  de  fermeté,  la  baisse  reprend  géSire"°'préS?- 
son  empire.  On  se  préoccupe  de  la  situation  budgé-  cnpations. 
taire,  des  résolutions  de  la  commission  du  budget  qui 
veut  réduire  encore  de  50  millions  l'amortissement. 
L'interpellation  à  la  Chambre  (25  octobre)  sur  nos 
affaires  au  Tonkin  ne  calme  pas  les  appréhensions  du 
public.  La  Bourse  se  relève  cependant  quelque  peu  sur 
le  bruit  que  M.  Léon  Say  allait  rentrer  au  ministère 
des  finances;  le  monde  des  affaires  prenait  ses  désirs 
pour  une  réalité!  L'illusion  est  de  courte  durée;  le  mois 
d'octobre  n'a  dissipé  aucune  de  nos  inquiétudes.  Tou- 
tes les  valeurs  sont  en  baisse  et  clôturent  aux  plus  bas 
cours. 

Le  mois  de  novembre  est  tout  entier  livré  aux  préoc-  chinetî'du'Ton- 
cupations  que  donnent  les  affaires  de  la  Chine  et  du  ''"'■ 
Tonkin.  On  attend,  de  jour  en  jour,  des  nouvelles  de 
notre  petite  armée,  commandée  par  l'amiral  Courbet; 

(t)  U  Rentier,  ±1  juillet  1833. 
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les  mots  Bac-Ninh,  Son-Tay,  Hanoï,  reviennent  sans 
cesse  à  l'esprit.  Les  relations  avec  l'ambassadeur  de 
Chine  sont  très  tendues;  par  contre,  les  paroles  cor- 
diales échangées  entre  le  président  de  !a  République 
et  le  maréchal.  Serrano,  le  nouvel  ambassadeur  d'Es- 
pagne, semblent  indiquer  que,  dans  les  relations  des 
deux  pays,  il  ne  reste  plus  trace  des  incidents  de  sep- 
tembre. Ces  paroles  atténuent  l'impression  causée  par 
la  visite  du  prince  impérial  d'Allemagne  à  Madrid. 
Ce  voyage  est-il  un  acte  de  courtoisie  ?  Est-ce  le  gage 
d'une  nouvelle  alliance  politique?  L'avenir  nous  le  dira. 
Durant  tout  le  mois,  la  baisse  n'a  pas  discontinué 
Loiratiflaniies  sur  l'ensemblc  dcs  valeurs,  malgré  le  vote  des  conven- 
tions de  chemins  de  fer  par  le  Sénat  et  la  promulgation 
de  la  loi  au  Journal  ofliciel  (21  novembre)  ;  malgré  le 
nouveau  succès  remporté  par  le  Crédit  foncier  dans 
.  son  émission  de  600,000  obligations,  malgré  les  ten- 
dances plus  économes  qui  se  manifestent  à  la  Chambre 
pendant  que  l'on  commence  à  discuter  le  budget.  On 
persiste  à  voir  tout  en  noir. 

Les  mêmes  préoccupations  vont  agiter  le  mois  de 
décembre. 

Une  grande  agitation  se  fait  autour  de  la  question  de 
Suez  dont  les  valeurs  ont  baissé  considérablement;  la 
Chambre  et  le  Sénat  votent  les  crédits  demandés  pour 
le  Tonkin;  à  ces  préoccupations  s'ajoutent  celles  que 
cause  une  manifestation  projetée  contre  la  Bourse  et 
qui.  grâce  aux  mesures  prises,   avorte  complètement. 

En  Egypte,  les  nouvelles  sont  mauvaises;  l'armée 
égyptienne  éprouve  un  désastre  dans  le  Soudan.  On 
apprend  qu'une  révolution  a  éclaté  à  Hué;  on  dit  que 
nos  troupes  sont  menacées. 

La  Bourse  perd  tout  courage.  Pendant  la  journée  du 
17  décembre,  une  panique  s'empare  des  esprits.  C'est 
une  débâcle.  Le  3  %  tombe  à  74  francs,  cours  qu'il 
n'avait  pas  coté  depuis  1878.  Les  autres  vnleurs,  che- 
mins de  fer,  sociétés  de  crédit,   Suez,   énrouvent  un 


Nouveaux  cré- 
dits pour  le  Ton- 
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Yiolent  mouvement  de  recul.  Le  lendemain,  la  Bourse 
est  un  peu  iiifilleure. 

On  annonce  que  l'amiral  Courbet  marche  sur  Son- 
Tay.  20  millions  de  nouveaux  crédits  sont  demandés 
à  là  Chambre  qui  les  vote  à  une  grande  majorité  après 
deux  discoui-s  fort  remarqués  de  M.  Jules  Ferry  et  de 
Mgr  Preppel.  Au  Sénat,  le  rapporteur  sur  les  demandes 
de  crédit,  l'amiral  Jaurréguiberry,  se  prononce  dans 
des  termes  énergiques  sur  la  nécessité  d'en  finir  rapi- 
dement avec  celte  expédition  :  «  Il  faut,  dit-il,  rester  au 
Tonkin.  p;ir  suite  ne  reculer  devant  aucun  des  efforts 
et  des  sacrifices  nécessaires  pour  y  consolider  notre 
protectorat.  »  Le  maréchal  Canrobert  approuve  les 
crédits  demandés  et,  comme  l'avait  fait  Mgr  Freppel  à 
la  Chambre,  il  explique  son  vote  en  quelques  paroles 
pleines  de  patriotisme. 

Pendant  ce  temps,  le  prince  impérial  d'Allemagne 
poursuit  son  voyage  qui  ne  paraît  pas  être  de  pur  agré- 
ment :  d'Espagne  il  se  rend  à  Rome,  non  seulement  au- 
près du  roi  Humbert,  mais  auprès  du  pape. 

Une   bonne   nouvelle   survient   enfin    :   la   prise   de  _  *'"'*«  f,®  S"»- 

*^  Tay  par  1  amiral 

Son-Tay  par  les  troupes  que  commande  l'amiral  Cour-  Courbet 

bel.  L'impression  produite  est  des  meilleures,   mais, 

comme  s'il  devait  toujours  se  mêler  quelque  fâcheuse 

préoccupation  aux  rares  joies  de  l'année,  on  est  obligé 

de  regretter  que  le  Sénat  reçoive  le  budget  des  mains  ^.^  budgei  tar- 

,  °  divement  deposô 

de  la  Chambre  trop  tard  pour  exercer  son  légitime  m  sénat, 
contrôle.  Une  protestation  énergique  de  M.  Calmon,  qui 
invoque  les  droits  et  les  devoirs  de  la  Chambre  haute, 
est  généralement  approuvée. 


Nous  venons  de  relever  les  faits  principaux  qui  se  conséquences 
sont  accomplis  pendant  cette  triste  année;  il  nous  de' rinné?  tS 
reste  à  en  déduire  les  conséquences. 

L'année  1883  finit  comme  elle  a  commencé,   dans 
l'inquiétude,  A  l'intérieur,   les  partis  politiques  sont 
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toujours  aussi  divisés  et  se  préoccupent,  avant  tout,  de 
savoir  si  un  ministère  sera  renversé  ou  maintenu. 

A  l'extérieur,  nous  sommes  engagés  un  peu  partout  : 
au  Tonkin,  à  Madagascar,  en  Tunisie,  au  Congo.  L'al- 
liance européenne  est  un  fait  accompli  et,  assurément, 
elle  ne  vise  qu'un  pays  :  le  nôtre.  L'article  de  la  Gazette 
de  l'Allemagne  du  Nord  ne  doit  pas  être  oublié  :  c'est 
un  avertissement  violent,  immérité;  nous  devons  nous 
tenir  sur  nos  gardes.  La  France  veut  la  paix  et  entend 
la  maintenir;  il  faut  éviter  de  donner  à  nos  voisins  le 
plus  léger  prétexte  de  querelle. 

Des  violences  dans  des  articles  de  journaux  qu'o^ 
ne  lit  pas  en  France,  mais  que  l'étranger  recueille  avec 
un  soin  jaloux,  des  manifestations  comme  celles  qui 
se  sont  produites  sur  le  passage  du  roi  d'Espagne,  sont 
déplorables  :  ce  n'est  pas  ainsi  que  nous  nous  conci- 
lierons des  amis;  ce  n'est  pas  ainsi  que  nous  apai- 
serons la  haine  de  nos  anciens  ennemis. 

L'année  1883  a  vu  s'accentuer  encore  des  persécu- 
tions indignes  de  notre  époque  et  qui  rappellent  les 
plus  tristes  souvenirs.  Au  milieu  de  cette  civilisation 
du  xix°  siècle,  dont  l'Europe  s'enorgueillit,  nous  avons 
vu,  en  Russie,  en  Autriche,  en  Hongrie,  en  Allemagne, 
les  Israélites  en  butte  aux  plus  cruels  traitements,  aux 
plus  sinistres  menaces.  La  France,  Dieu  merci,  ré- 
prouve de  telles  agitations;  elles  sont  la  honte  des 
peuples  qui  se  disent  «  civilisés  ».  car  elles  font  reculer 
l'humanité  de  plusieurs  siècles  en  arrière.     • 

Au  point  de  vue  commercial,  l'année  aura  été  mau- 
vaise. Quand  la  politique  n'est  pas  bonne,  quand  les 
valeurs  baissent  et  que  le  capital  est  inquiet,  quand 
des  grèves  ou  des  manifestations  sur  la  voie  publique 
se  produisent,  le  commerce  souffre  et  se  plaint. 

A  aucune  époque,  ses  doléances  n'ont  été  aussi  vives. 
Nos  importations  dépassent  nos  exportations  dans  des 
proportions  considérables.  On  a  proposé  diverses  me- 
sures pour  chercher  la  cause  de  ces  maux  et  en  atténuer 
les  effets.  Il  ne  suffit  pas,  à  notre  avis,  d'organiser  des 
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chambres  de  commerce  à  l'étranger  si  on  ne  commence 
pas  par  réorganiser  celles  que  nous  avons  en  France, 
si  on  ne  les  autorise  pas,  comme  nous  ne  cessons 
de  le  demander  depuis  plus  de  dix  ans,  à  s'entendre, 
à  se  grouper,  à  correspondre,  à  se  réunir  tous  les 
ans  en  congrès  commercial.  Ce  n'est  pas  tout  encore 
de  réorganiser  nos  consulats  à  l'étranger  et  d'engager 
nos  voyageurs  de  commerce  à  rendre  visite  à  nos 
chargés  d'affaires,  si  nous  ne  modifions  pas  d'abord 
notre  régime  militaire  qui  empoche  un  jeune  homme 
de  s'établir  à  l'étranger  et  d'y  rester  assez  longtemps 
pour  apprendre  les  affaires. 

Le  commerce  se  plaint  de  la  concurrence  que  lui  font 
principalement  l'Allemagne  et  l'Italie.  Cette  concurrence 
a  plusieurs  causes  :  tout  d'abord,  nous  produisons 
excessivement  cher;  nos  frais  et  nos  impôts  sont  lourds: 
les  exigences  des  ouvriers,  leurs  demandes  d'éféva- 
tion  du  salaire  croissent  avec  la  cherté  de  la  vie  ;  les 
frais  des  patrons,  le  prix  de  la  main-d'œuvre,  sont  plus 
élevés  en  France  que  partout  ailleurs.  La  concurrence 
est  donc  facile  à  l'étranger.  Malheureusement  aussi, 
quand  l'ouvrier  est  mécontent,  quand  il  se  plaint,  il 
croit  être  très  habile,  très  soucieux  de  ses  intérêts  en 
se  mettant  en  grève  :  les  chômages  ont  été  nombreux 
cette  année  à  Paris,  à  Reims,  à  Roubaix,  Lille,  Tour- 
coing, Limoges,  Lyon,  Marseille,  Denain,  etc.,  etc.; 
l'étranger  profite  de  tout  le  travail  que  nous:  n'exécu- 
tons pas;  nos  ouvriers,  séduits  par  de  fausses  doctrines, 
entraînés  par  de  dangereuses  théories,  regardent  le 
patron  comme  un  ennemi.  L'étranger  excite  ces  pas- 
sions, ces  fausses  idées  ;  c'est  lui  seul  qui  en  profite 
pendant  que  les  ouvriers  et  les  patrons  français  en 
souffrent. 

l«  commerce  se  plaint  encore  de  manquer  de  dé- 
bouchés. Il  trouve  que,  par  la  voie  du  Saint-Gothard 
notamment,  une  concurrence  sérieuse  lui  est  faite  en 
Italie  par  les  produits  allemands.  On  réclame  une 
nouvelle  voie  à  travers  les  Alpes  La  question  n'a  pas 
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fait  un  pas  et,  cependant,  on  a  sous  les  yeux  Texemplc 
de  l'Autriche  qui  ouvre  le  tunnel  de  l'Arlberg,  établis- 
sant ainsi  une  communication  directe  entre  l'occident 
et  l'orient  de  l'Europe.  Nous  attendons  toujours  la 
conclusion  de  nos  principaux  traités  de  commerce. 
Nous  n'avons  pas  encore  de  traité  définitif  avec  l'Au- 
Iriche-Hongrie  :  nous  n'avons  rien  fait  avec  l'Angleterre. 
On  s'étonne  de  la  froideur,  sinon  de  l'hostilité  de  cette 
dernière  puissance  :  est-ce  que  la  vraie  politique  d'un 
peuple  ne  devrait  pas  être  celle  qui  s'occupe  avant 
tout  de  ses  intérêts  commerciaux,  industriels  et  fman- 
ciers?  Quand  deux  pays  ont  des  affaires,  des  intérêts 
communs,  n'ont-ils  pas  de  grandes  raisons  pour  se 
trouver  d'accord  sur  les  choses  de  la  politique? 
Finances  pu-  Au  polnt  de  vuc  économiquc  et  financier,  l'année  1883 
aura  touché  à  tout  et  inquiété  de  graves  intérêts.  Le 
budget,  déposé  le  3  mars,  n'est  pas  encore  voté  par 
le  Sénat. 

La  conversion  de  la  rente  a  été  une  lourde  faute,  faute 
politique  et  économique,  dont  les  conséquences  se 
feront  longtemps  sentir.  Elle  a  inquiété  les  rentiers, 
■  altéré  leur  confiance  dans  le  crédit  de  l'Etat;  elle  n'a 
servi  qu'à  boucher  un  des  nombreux  trous  du  budget. 
Pour  avoir  voulu,  dans  un  moment  inopportun,  éco- 
nomiser 34  millions  au  détriment  des  rentiers,  l'Etat 
a  vu  les  fonds  publics  baisser  dans  des  proportions 
inouïes  :  comme  de  gros  emprunts  sont  nécessaires,  il 
perdra  en  empruntant  bien  plus  qu'il  n'a  cru  gagner. 
C'était  une  faute  d'effectuer  la  conversion,  car  une 
telle  opération  ne  doit  se  faire  qu'en  temps  de  calme 
politique,  intérieur  et  extérieur,  en  temps  de  prospérité 
financière  et  commerciale  ;  comme  le  disait  M.  Léon 
Say,  elle  ne  doit  pas  servir  «  d'expédient  budgétaire  »  ; 
c'est  une  ressource  précieuse  qu'il  faut  réserver  pour 
opérer  des  dégrèvements  d'impôts. 
Caisses (i''épar-  Lcs  réductlous  de  rcvcnu  qui  ont  atteint  les  rentiers, 
la  baisse  des  rentes  qui  en  a  été  la  première  consé- 
quence, ont  troublé  les  nombreux  déposants  dans  les 
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caisses  d'épargne;  cette  année,  d'importants  dépôts  ont 
été  retirés,  alors  que  tous  les  ans  les  versements  l'em- 
portaient sur  le  montant  des  remboursements. 

Pendant  Tannée  1883,  s'est  terminée  la  grave  ques- 
tion des  chemins  de  fer;  les  pouvoirs  publics  ont  enfln 
reconnu  la  nécessité  d'en  finir.  Cette  solution  est  arrivée 
au  moment  où  le  marché  était  en  plein  désarroi.  Pen- 
dant près  de  huit  ans,  actionnaires  et  obligataires  ont 
été  inquiétés.  On  a  fini  par  où  l'on  aurait  dû  commen- 
cer. Les  conventions  sont  adoptées  définitivement;  mais 
l'Etat  a  encore  une  autre  mesure  à  prendre,  c'est  de 
se  débarrasser  au  plus  tôt  de  son  réseau;  l'expérience  a 
duré  trop  longtemps  et  coûte  trop  cher  au  pays,  aux 
contribuables  (1). 

Les  besoins  du  Trésor  et  les  emprunts  de  l'Etat  ont 
été  une  des  causes  principales  de  l'augmentation  de  la 
circulation  des  billets  de  la  Banque  de  France.  De 
3  milliards  200  millions,  la  limitation  d'émission  des 
billets  a  été  portée  à  3  milliards  500  millions.  On  con- 
naît les  nombreuses  discussions  auxquelles  a  donné 
lieu  cette  situation  de  notre  premier  établissement  de 
crédit. 

On  a  touché  à  l'organisation  financière  de  la  Caisse 
des  retraites  pour  la  vieillesse  :  sur  ce  point  encore  les 
discussions  ont  été  vives. 

Le  mode  d'évaluation  des  prévisions  de  recettes  bud- 
gétaires a  été  encore  fortement  discuté.  On  oublie  vrai- 
ment que  ce  qui  crée  le  déficit,  ce  n'est  pas  la  façon 
d'évaluer  telle  ou  telle  rentrée  d'impôts,  mais  plutôt 
la  manière  dont  on  dépense  l'argent  que  l'on  reçoit. 
Qu'on  s'arrête  à  tel  ou  tel  système,  le  seul  moyen 
d'avoir  un  bon  budget  et  de  bonnes  finances  sera  tou- 
jours de  dépenser  peu,  de  prévoir  des  dépenses  plus 
élevées  et  des  recettes  moins  fortes,  d'empêcher  que 
l'équilibre  budgétaire  soit  sans  cesse  dérangé  par  des 
demandes  de  crédits  nouveaux.  Chacun  de  nos  députés 

(t)  Voir  notre  étude  sor  Let   eonst'quenctt  financièret   des   nouvelles 
itmeutiûtu  de  chemins  de  fer,  1883. 
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1883  est  une 
inneé  de  baisse 
générale  des  va- 
leurs. 


Pas    d'affaires 
Bonvelles. 


Conséquences 
de  la  baisse  des 
rentes. 


a  toujours  quelque  demande  à  faire  à  l'Etat  pour  les 
besoins|  de  i  son  département.  L'intention  est  louable, 
mais  il  est  nécessaire,  avant  tout,  de  se  restreindre  et 
d'économiser. 

L'année  1883  aura  été,  pour  la  Bourse  et  les  valeurs, 
une  année  de  baisse  générale  et  de  panique.  De  tous 
côtés  on  a  porté  atteinte  à  ce  «  respect  des  contrats  » 
dont  parlait  si  éloquemment  M.  Léon  Say  dans  la  For- 
ningtly  Review. 

Les  actionnaires  du  Suez  en  savent  quelque  chose; 
ceux  des  compagnies  de  chemins  de  fer,  du  Gaz,  des 
Omnibus,  ont  vu  leurs  privilèges  attaqués,  leurs  droits 
mis  en  suspicion.  Tout  ce  qui  est  sociétés,  grandes 
compagnies,  a  été  visé.  Parce  qu'il  y  a  eu  des  sociétés 
vicieuses,  malhonnêtes,  partout  on  a  voulu  voir  spé- 
culations malsaines,  entreprises  coupables,  jeux  de 
bourse.  Le  parlement  lui-même,  malgré  les  observa- 
tions si  justes  que  les  écrivains  les  plus  autorisés  ont 
faites,  malgré  le  discours  si  vrai,  si  sensé,  d'un  de  nos 
plus  illustres  économistes,  M.  Frédéric  Passy,  a  mis 
les  «  administrateurs  en  interdit  »  suivant  la  pitto- 
resque mais  juste  expression  d'un  jurisconsulte  émi- 
nent,,  M.  A.  Vavasseur  (1).    ■ 

Pendant  cette  année  troublée,  les  affaires  financières 
nouvelles  ont  été  nulles.  Trois  grandes  émissions  ont 
obtenu  un  légitime  succès;  celles  du  Crédit  foncier  et 
celle  de  la  Compagnie  du  Panama.  Le  public  a  déserté 
la  Bourse,  il  en  a  pris  peur  ;  mais  il  a  continué,  avec 
raison,  à  placer  une  partie  de  ses  capitaux  disponibles? 
sur  les  obligations  de  chemins  de  fer  en  les  deman- 
dant aux  guichets  mêmes  des  compagnies.  Nous  avons, 
eu  l'occasion  d'indiquer  le  chiffre  énorme  de  titres| 
placé  du   1"  janvier  au  30  septembre  1882  (2). 

La  baisse  des  rentes  devait  avoir  encore  deux  consé-| 
quences  :  la  première,  c'est  que  le  taux  de  capitalisa-' 
tion  des  valeurs  tend  à  se  modifier. 


(1)  Revue  des  sociétés,  juillet  1883. 

(2)  Le  Rentier,  27  novembre  1883. 
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Quand  la  rente  3  %  rapportait  3  1/2,  on  paraissait 

luloir  obtenir  4  %  pour  les  actions  de  chemins  de 

r,  5  %  pour  les  sociétés  de  crédit. 

Aujourd'hui,  on  veut  avoir  au  moins  5  %  d'intérêt 

l'our  ses  placements;  on  trouve  que  le  coût  de  la  vie 

-l  trop  cher,  que  les  besoins  augmentent  chaque  jour 

:  qu'on  ne  peut  se  contenter  d'un  intérêt  trop  modique. 

La  seconde  conséquence  de  la  baisse  des  rentes  et 
de  la  défaveur  dont  elles  ont  été  l'objet,  a  été  la  hausse 
et  la  fermeté  des  valeurs  étrangères. 

Rentiers  et  capitalistes,   pris  de  peur,   ont  déserté     Fermeté  des 

,.  ,  .,  ,       .  .  valeurs  étr«n- 

nos  valeurs  nationales  :  ils  n  ont  vu  que  les  maux  gères, 
lîont  nous  souffrions,  ils  n'ont  pas  fait  attention  à  ceux 
qui  accablent  les  nations  voisines  ;  on  a  redouté  en 
France  des  agitations  dans  la  rue  ;  on  a  redouté  une 
guerre  européenne.  Mais  quels  sont  donc  les  pays 
fortunés  que  ne  trouble  pas  la  crainte  de  ces  tristes 
éventualités? 

Est-ce  l'Angleterre,  avec  la  question  d'Irlande  ?  l'Au- 
triche, avec  les  troubles  de  Croatie?  l'Allemagne,  avec 
l'agitation  socialiste?  la  Russie,  avec  ses  nihilistes?  l'Es- 
pagne, avec  ses  menaces  de  pronunciamientos? 

Quel  est  le  pays  qui  ne  se  prépare  pas  à  la  guerre  et 
ne  continue  pas  à  entretenir  une  paix  armée  qui  englou- 
tit chaque  année  des  milliards?  (1) 

El  si  nous  avions  malheureusement  une  conflagration 
européenne,  quel  est  donc  le  grand  pays  en  Europe  qui 
n'en  souffrirait  pas  et  peut-être  plus  que  nous-mêmes  ? 

A  côté  des  causes  générales  de  baisse,  il  convient  aussi  conséquences 
de  tenir  compte  des  conséquences  funestes  du  krach  de 
1882.  La  liquidation  des  affaires  engagées  pendant  cette 
période  de  fièvre,  de  folie  de  spéculation,  n'est  pas  ter- 
minée. Pendant  Tannée  qui  s'achève,  des  procès  sans 
nombre  ont  eu  lieu  ;  des  sociétés  qui  n'avaient  de  crédit 
que  le  nom,  se  sont  effondrées  ;  une  quantité  de  petites 
entreprises  sans  consistance  se  sont  écroulées.  Toutes 

1    Voir  notre  étude  sur  Ce  que  coûte  la  paix   en  Europe,  in-8».  1883. 
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des  chutes,  tous  ces  désastres  ont  encore  augmenté  les 
défiances  de  l'épargne  qui,  n'ayant  pas  su  distinguer  le 
bon  grain  de  l'ivraie,  ayant  perdu  des  sommes  énormes 
en  achetant,  en  spéculant  sur  des  titres  qui  ne  reposaient 
sur  rien,  voyant  aussi  les  premières  valeurs  du  marché 
subir  des  dépressions  sensibles,  a  pris  la  Bourse  en 
aversion.  De  1878  à  1882,  il  ne  se  passait  pas  de  jour  sans 
qu'une  société  se  créât,  puis  augmentât  bientôt  son  capi- 
tal. Ce  n'étaient  qu'émissions,  souscriptions  publiques, 
mises  en  vente,  syndicats,  etc.,  etc.  Pour  avoir  le  plus 
grand  nombre  d'actions  à  offrir  à  un  public  enfiévré  qui 
désertait  alors  les  placements  sérieux  et  ne  recherchait 
que  les  valeurs  à  primes,  à  syndicats,  à  majorations,  on 
créait  des  sociétés  à  gros  capital  avec  des  titres  libérés 
seulement  de  125  francs  ou  250  francs. 

Cette  année,  les  créations  de  sociétés  financières  ont 
été  nulles  ;  les  mises  en  vente  et  les  majorations  ont  dis- 
paru avec  les  syndicats.  C'est  à  qui  veut  réduire  son  capi- 
tal social  ;  échanger  des  actions  non  libérées  contre  un 
moins  grand  nombre  de  titres  libérés.  Le  public,  du 
reste,  qui  sait  ce  qu'il  lui  en  coûte,  ne  veut  plus  enten- 
dre parler  de  titres  non  libérés,  de  titres  nominatifs. 
Puissent  les  leçons  de  l'expérience  de  ces  dernières 
années  être  profitables  à  tous  ! 
Crise  immobi-  Si  Ics  valeurs  mobilières  ont  beaucoup  souffert  pen- 
dant l'année  1883,  les  valeurs  immobilières  n'ont  pas 
échappé  à  la  crise.  Les  petites  propriétés  trouvent  facile- 
ment acquéreurs,  mais  les  immeubles  importants  peu- 
vent difficilement  se  vendre.  A  Paris,  les  gros  loyers 
tendent  à  baisser;  on  a  construit  démesurément  dans  les 
quartiers  nouveaux  et  les  locations  se  font  avec  peine. 
Tl  faut  espérer  que  cette  crise  qui  a  déjà  atteint  de  nom- 
breux entrepreneurs,  se  dénouera  sans  trop  de  dom- 
mages. Ce  qui  pourrait,  du  reste,  en  atténuer  les  effets, 
ce  sont  précisément  les  défiances  que  les  rentiers  ont 
pour  les  valeurs  de  Bourse.  Un  grand  nombre  ira  proba- 
blement confier  ses  épargnes  à  la  terre,  aux  immeubles. 
Qn  ne  recherchera  plus  les  valeurs  «  à  la  mode  »,  les 
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titres  qui  peuvent  monter;  on  préférera  avoir  un  revenu 
modeste,  solide,  permettant  de  faire  face  aux  dépenses 
nécessaires  à  la  vie,  aux  besoins  de  chaque  jour.  Ce  sera 
le  commencement  de  la  sagesse. 

Telle  est  l'histoire  de  cette  année  1883  qui,  malgré 
l'abondance  des  capitaux,  l'argent  à  bon  marché  (l'es- 
compte a  été  de  3  %  à  la  Banque),  a  causé  à  toute  l'épar- 
gne, à  tous  les  capitalistes,  des  déceptions  profondes. 
Elle  a  fait  tellement  de  mal  qu'il  semble  difficile  que,  de 
ses  excès  mêmes,  il  ne  sorte  pas  un  peu  de  bien. 

Cette  année  d'inquiétudes  n'aura  pas  été  stérile,  si 
elle  sert  de  leçon  pour  l'avenir.  Nous  avons  besoin  plus 
que  jamais  de  l'expérience  que  nous  avons  acquise, 
à  nos  dépens  hélas  !  et  de  nous  rappeler  les  conseils 
et  les  avertissements  que  nous  prodiguait  autrefois 
un  homme  trop  tôt  disparu  et  oublié,  l'illustre  M.  Thiers. 
Nous  avons  besoin,  comme  il  le  recommandait  sans 
cesse,  «  d'être  sages  j»  :  sages  en  politique,  sages  en 
finances. 


Conelndea. 


1884 


L'ANNEE  DE  LA  CRISE 


L'année  1884  n'est  pas  de  celles  dont  on  peut  reira-  ^/J^  «^"f*^ 
cer  l'histoire  en  suivant  chronologiquement  et  pas  à  pas 
la  marche  des  événements,  ainsi  que  nous  avions  cou- 
tume de  le  faire  pour  les  années  précédentes.  Elle  noffre 
nulle  logique  en  sa  marche  et  présente  un  aspect  vrai- 
ment confus. 

Il  semble  qu'elle  ait  accompli  une  sorte  de  travail  de  ^  conuadicuon 
Pénélope,  défaisant  un  jour  ce  quelle  avait  fait  la  sUa. 
veille  pour  le  refaire  de  nouveau  le  lendemain  et  le 
défaire  ensuite.  Ce  qu'elle  promet  à  un  moment,  elle  le 
refuse  un  peu  après  ;  ce  qu'elle  paraît  résoudre  se  dis- 
sout presque  aussitôt  ;  on  croirait  volontiers  qu'elle  est 
conduite  et  réglée  par  la  fantaisie  d'un  malin  génie  qui 
s'applique  à  déconcerter  les  combinaisons  les  mieux 
dressées  et  les  prévisions  les  plus  sages.  Elle  est  toute 
tissue  de  faits  contradictoires  et  d'espérances  immédia- 
tement suivies  de  mécomptes. 

On  croit  avoir  obtenu,  conquis  la  paix  :  on  la  tient,  on 
en  est  sûr.  On  jouit  déjà  pleinement  de  cette  sécurité. 
Soudain  elle  se  dissipe,  on  ne  tenait  rien  ;  cette  paix 
n'était  qu'un  leurre,  fausses  étaient  les  paroles  données, 
faux  les  engagements,  illusoires  les  actes  échangés.  Soit, 
c'est  donc  la  guerre  et  il  faut  s'y  préparer.  Et  ce  n'est 
pas  la  guerre,  et  l'on  se  bat  et  l'on  se  canonne.  On  ouvre 
des  conférences  qui  doivent  concilier  tous  les  différends 
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et  qui  les  aggravent  tous;  on  provoque  des  médiations  et 
des  arbitrages  qui  doivent  satisfaire  toutes  les  préten- 
tions en  sauvant  tous  les  amours-propres  :  arbitres  et 
médiateurs  s'évanouissent  après  avoir,  sans  doute,  attisé 
un  peu  plus  les  passions  et  les  ressentiments.  De  tout 
ainsi,  jusqu'à  la  fin. 


II 


Débnl  favora- 
ble à  l'intérieur 
et  à  l'extérieur. 


La  crise   ou- 
vrière. 


L'année  avait  cependant  débuté  dans  les  conditions 
les  plus  favorables  et  donnait  les  plus  heureux  présages. 
Le  Parlement,  il  est  vrai,  n'avait  pu  voter  intégralement 
que  le  budget  ordinaire  de  1884  ;  le  Sénat  avait  encore 
à  discuter  le  budget  extraordinaire,  mais  il  ne  pouvait 
survenir  de  ce  côté  aucune  difficulté.  Au  Tonkin,  après 
la  prise  glorieuse  de  Son-Tay  par  l'amiral  Courbet,  on 
attendait  sans  inquiétude  l'occupation  de  Bac-Ninh  qu'on 
savait  habilement  préparée.  Le  nouveau  roi  d'Annam 
venait  de  ratifier  le  traité  de  Hué. 

Autour  de  nous,  en  Europe,  toutes  les  irritations  sem- 
blaient s'apaiser  :  l'Italie  se  prêtait  à  la  suppression  des 
capitulations  en  Tunisie  et  l'empereur  Guillaume  décla- 
rait dans  une  allocution  au  conseil  municipal  de  Berlin 
sa  ferme  confiance  dans  le  maintien  de  la  paix. 

Il  y  avait,  à  vrai  dire,  une  ombre  au  tableau  :  la  crise 
ouvrière,  qui  était  malheureusement  inévitable  ;  mais 
â  ce  moment  tant  de  voix  s'élevaient  pour  promettre  à 
ceux  qui  souffraient  les  remèdes  les  plus  prompts  et  les 
secours  les  plus  efficaces,  que  l'on  croyait  sincèrement 
à  un  soulagement  prochain. 

Le  budget  extraordinaire  se  votait  ;  le  ministre  des 
finances  allait  pouvoir  emprunter  ce  qui  lui  était  nécei^ 
saire  ;  cet  emprunt  allait  rendre  au  marché  l'animation 
qui  lui  manquait,  le  stimuler,  lui  inspirer  courage 
et  hardiesse.  C'était  la  reprise  des  affaires  à  brève 
-échéance.  Et  l'on  s'y  préparait. 

Le  Sénat,  de  son  côté,  prenant  une  importante  réso- 
-Il  lion  sur  une  question  urgente,  qui  iioa«  avait  person- 
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nellement  fort  préoccupé,  volait  raugnienlation  de  la 
circulation  des  billets  de  la  Banque  de  France.  Cetlr 
augmentation  était  fixée  à  300  millions,  ainsi  que  nous 
l'avions  demandé.  Tout  le  monde  paraissait  disposé  à 
favoriser  le  mouvement  attendu. 

L'emprunt  se  fait.  A  la  vérité,  ce  n'était  qu'une  opé- 
ration très  limitée,  un  emprunt  de  350  millions,  somme 
peu  considérable  par  ces  temps  de  milliards;  il  ne 
comportait  certes  pas  le  déploiement  d'efforts,  de  pu- 
blicité et  de  facilité  qu'avaient  exigé  les  grands  em- 
prunts nationaux.  L'Etat  devait  se  borner  à  obtenir  à 
des  conditions  modérées  les  ressources  dont  il  avait 
besoin  et  à  en  assurer  la  réalisation  la  plus  prompte. 
Dans  cette  vue,  le  ministre  donna  un  droit  de  préfé- 
rence aux  souscriptions  immédiatement  libérées. 

Il  devait  arriver  nécessairement  que  les  souscrip- 
tions non  libérées,  découragées  à  l'avance  en  quelque 
sorte,  seraient  rares,  l'exclusion  des  souscriptions  par 
listes  contribuant  à  éloigner  la  clientèle  des  banques. 

L'emprunt  fut  cependant  souscrit  trois  fois  et  demie; 
les  souscriptions  libérées  s'élevèrent  seules  à  22  mil 
lions  de  rentes  représentant  un  capital  versé  de  plus 
de  565  millions. 

La  spéculation  négligée,  éloignée,  déçue  et  bien  à 
tort  irritée,  prétendit  que  l'emprunt  n'était  qu'insuffi- 
samment souscrit,  qu'il  avait  été  mal  accueilli  et  qu'il 
n'était  point  placé.  On  a  pu  vérifier  depuis  qu'il  était 
non  seulement  placé  mais  classé. 

Ce  fut  le  premier  nuage,  le  premier  accès  d'une 
mauvaise  humeur,  d'une  sorte  de  prédisposition  aux 
idées  noires  qui,  par  la  suite,  sembla  s'étendre  sur 
l'année  entière  et  lui  laissa,  pour  ainsi  dire,  son  em- 
preinte. 

Le  pessimisme  a  cela  de  bon  qu'il  inspire  la  pru- 
dence et  la  circonspection;  mais  il  a  cela  de  déplorable 
qu'il  détruit  toute  initiative,  arrête  tout  élan,  stérilise 
toute  bonne  volonté.  Cela  est  surtout  vrai  en  affaires  ; 
on  le  vit  bien  alors.  L'année  avait  bien  débuté  et  il 
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de  la  Banque. 
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L'emprunt  pla- 
rieurs  fois  sous- 
crit. 


Mauvaise  ba- 
illeur de  la  spé- 
culation qiii  n'a 
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B apport  Bal- 
liie,  300  millions 
d'impôts  à  ci'épr. 
L'impôt  sar  la 
rente. 


Budget  de  1S85. 
M.  Rouvier, pré- 
sident de  la 
commission  du 
budget. 


Dispositions 
pacifiques  à  l'é- 
tranger. 


n'y  avait  pas  lieu  de  se  plaindre.  On  commençait  pour- 
tant à  n'envisager  les  choses  que  par  leur  mauvais 
côté. 

On  ne  pouvait  connaître  encore  le  rendement  des 
contributions  pour  les  douzièmes  non  exigibles;  et  déjà 
on  s'attristait  des  difficultés  du  recouvrement.  On  dé- 
plorait hautement  les  embarras  budgétaires;  mais  on 
ne  tenait  nul  compte  des  améliorations  dès  lors  réali- 
sées; on  oubliait  que  la  situation  financière  de  l'Etat 
avait  été  de  beaucoup  allégée  par  la  conclusion  des 
conventions  avec  les  grandes  compagnies. 

Cependant  certaines  opérations  importantes  s'annon- 
çaient et,  comme  tout  le  monde  désirait  des  affaires,  on 
revenait  à  de  meilleures  impressions.  Mais,  tout  à 
coup  et  avec  une  inopportunité  vraiment  étonnante, 
surgissait  quelque  malencontreuse  complication  parle- 
mentaire, toile,  par  exemple,  que  le  rapport  de  M.  Ballue 
où  se  développait  la  perspective  de  287,900,000  francs', 
d'impôts  nouveaux  à  créer,  parmi  lesquels  figurait  na- 
turellement l'impôt  sur  la  rente.  Les  velléités  de  re- 
prise furent  aussitôt  calmées,  La  prise  de  Bac-Ninh, 
d'ailleurs  escomptée  depuis  longtemps,  ne  produisit 
nul  effet.  Toutefois,  deux  faits  financiers  saillants  rele- 
vèrent un  peu  les  esprits  :  l'approbation  par  les  action- 
naires du  canal  de  Suez  des  arrangements  faits  avec 
les  armateurs  anglais  et  le  complet  achèvement  de  la 
conversion  hongroise  par  les  soins  de  la  maison  Roths- 
child. En  même  temps,  les  Chambres  approuvaient  la 
convention  financière  avec  le  bey  de  Tunis,  qui  assujet- 
tissait les  finances  de  la  Régence  au  contrôle  du  par- 
lement. 

Le  premier  trimestre  de  l'année  était  écoulé  depuis 
un  mois  déjà,  le  projet  de  budget  pour  1885  avait  été 
déposé;  la  commission  avait  été  nommée,  avec  M.  Rou- 
vier pour  président.  On  pouvait  espérer  une  bonne 
discussion  budgétaire  faite  en  temps  utile.  En  Europe 
les  dispositions  pacifiques  persistaient;  les  journaux 
russes,  allemands,  autrichiens,  les  manifestaient  hau- 
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lement.  En  Egypte  il  est  vrai,  l'Angleterre  voyait  la 
situation  de  son  armée  s'aggraver,  mais  M.  Gladstone 
triomphait  cependant  de  lopposition  que  sa  politique 
soulevait  dans  le  parlement.  De  nouveau,  tout  semblait 
■  prêter  à  un  mouvement  de  reprise  commerciale,  in- 
dustrielle, financière  ;  enfm,  comme  pour  imprimer 
l'élan  décisif,  éclatait  la  nouvelle  de  la  conclusion  du 
traité  de  Tien-Tsin  :  les  hostilités  étaient  suspendues,  Ti5^.T.s^*'^  "^ 
le  Tonkin  allait  nous  appartenir  sans  conteste.  Ce  fut 
un  cri  de  satisfaction  universel. 

in 

Dans  de  telles  circonstances,  le  marché  financier  ne  ^jjj*^"  '*** 
peut  être  qu'excellent  et  il  l'est  en  efîet.  Cependant,  les 
grandes  opérations  annoncées  ne  s'exécutent  pas  ;  à 
peine  voit-on  se  produire  quelque  émission,  celle  des 
obligations  de  Rio-Tinto  est  de  cette  époque. 

Tout  est  calme  au  dedans;  les  élections  municipales 
se  sont  accomplies  .^ans  désordre.  Au  dehors,  l'esprit 
de  conciliation  prévaut.  L'Angleterre  invite  les  puis- 
sances intéressées  à  une  conférence  où  doit  être  exa- 
minée la  situation  financière  de  l'Egypte;  tous  les  gou- 
vernements accueillent  avec  faveur  cette  proposition. 
Le  marché  financier  s'affermit,  se  consolide  et  ne  res- 
sent aucune  émotion  de  la  crise  financière  de  New-York 
dont  le  contre-coup  se  répercute  à  Londres,  à  Francfort, 
à  Berlin.  Sur  notre  Bourse  toutes  les  valeurs  ont 
monté,  même  les  actions  des  sociétés  de  crédit  délais- 
sées depuis  si  longtemps;  on  constate  de  toutes  parts 
l'abondance  des  capitaux  disponibles.  Et  malgré  tant 
de  symptômes  engageants,  tant  de  signes  rassurants, 
la  pénurie  des  affaires  continue.  Les  grands  établisse- 
ments financiers,  les  banques,  qu'on  dit  si  pressées  de 
placer  le  papier  dont  elles  sont  chargées  et  do  réaliser 
les  combinaisons  qu'elles  tiennent  prêles,  ne  font  rien,  ■ 
ne  tentent  rien.  Une  timidité  invincible,  des  hésitations 
qui  paraissent  inexplicables,  perpétuent  rabstention. 
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Conversion  tu- 
nisienne. 


Le  choléra  à 
Toulon. 

La  Chine  re- 
prend les  hosli- 
lités  au  Tonkin. 


Affaires  d'E- 
gypte. Conféren- 
ce de  Londres. 


Opérations  vic- 
torieuses en  Eï- 
trème-Orient. 


La  vérité  est  que  personne  n'ose  prendre  Tinitiative 
d'une  grande  opération,  craignant  qu'un  échec  ne  com- 
promette toutes  les  autres  affaires.  On  voit  bien  se  pro- 
duire la  conversion  de  la  dette  tunisienne,  un  emprunt 
portugais,  une  émission  du  Crédit  foncier  canadien; 
ces  exemples  isolés  ne  suffisent  pas  pour  décider  l'ap- 
parition des  grandes  affaires  et  la  mise  en  marche  si- 
multanée des  capitaux. 

Deux  nouvelles  violentes  et  brutales  viennent  d'ail- 
leurs jeter  le  trouble  dans  les  esprits  déjà  si  timorés 
et  si  craintifs  :  le  choléra  a  éclaté  à  Toulon  ;  la  Chine 
a  violé  le  traité  de  Tien-Tsin  et  repris  traîtreusement 
les  hostilités. 

L'ébranlement  du  marché  fut  profond  et  fut  ressenti 
par  toutes  les  valeurs.  Cependant  l'effet  n'en  fut  pas 
aussi  prolongé  qu'on  le  craignait.  On  peut  dire  qu'en 
dépit  des  événements,  les  choses  ne  tournèrent  jamais 
si  mal  que  les  pessimistes  le  prédisaient. 

L'épidémie  a  sur  les  transactions  à  l'intérieur  et  avec 
l'étranger  de  graves  conséquences;  de  rigoureuses 
quarantaines  s'établissent  à  nos  frontières  d'Espagne 
et  d'Italie,  nouvelle  épreuve  pour  notre  industrie  et 
notre  commerce.  Les  recettes  des  chemins  de  fer  dimi- 
nuent. Les  idées  noires  grossissent;  on  redoute  la 
guerre,  on  redoute  la  revision  constitutionnelle  qui  se 
prépare.  Et  cependant,  dès  la  fin  de  juillet,  le  marché 
se  ralïermit;  les  rentes,  les  fonds  étrangers  et  les 
grandes  valeurs  se  relèvent.  Il  faut,  en  doit  le  recon- 
naître, qu'un  marché  fmancier  soit  réellement  bien  so- 
lide et  appuyé  sur  des  bases  bien  fortes  pour  ne  point 
céder  à  tant  de  chocs  répétés,  ou  ne  point  s'aban- 
donner à  un  complet  découragement. 

La  conférence  de  Londres  échoue;  les  créanciers  de 
l'Egypte  retombent  dans  l'incertitude  :  le  Congrès  de 
Versailles  ouvre  ses  séances  à  grand  bruit  et  les  ter- 
mine dans  le  silence  et  l'indifférence.  A  ce  moment 
toutes  les  préoccupations  sont  tournées  vers  l'Extrême- 
Orient.  Aura-t-on  la  guerre  avec  la  Chine?  Et  la  Bourse 
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s'émeut  dès  qu'elle  apprend  que  des  mesures  de  ri- 
gueur vont  être  prises.  Mais  elle  salue  par  de  la  hausse 
le  beau  fait  darnies  de  Fou-Tchéou,  pour  baisser  de 
nouveau  si  quelque  journal  insinue  que  cet  acte  de  vi- 
gueur rend  la  guerre  inévitable.  Il  faut,  pour  apaiser 
les  appréhensions,  affirmer  que  le  bombardement  de 
Fou-Tchéou,  plus  tard  la  prise  de  Kelong  et  les  opé- 
rations devant  Tamsui,  sont,  non  point  des  faits  de 
guerre,  mais  des  actes  de  représailles  et  que  le  gouver- 
nement se  borne  à  poursuivre  ce  qu'on  a  appelé  la 
cf  politique  des  gages  ». 

IV 

Pendant  que  se  déroulaient  tant  d'événements  si  op-     Enquête  éco- 

^  ^      nomique.  La  com- 

posés, que  devenait  la  situation  économique  du  pays,    mission  des  «. 

qu'avait-on  fait  pour  relever  le  commerce  si  éprouvé, 
pour  remédier  aux  souffrances  de  l'agriculture,  pour 
soulager  la  misère  de  l'ouvrier?  On  avait  exprimé  les 
intentions  les  meilleures,  fait  des  interpellations  plus 
ou  moins  inopportunes;  on  n'avait  rien  proposé  de  pra- 
tique. Au  mois  de  février,  la  Chambre  avait  bien,  il 
est  vrai,  nommé,  malgré  l'opposition  des  ministres  et 
des  hommes  les  plus  compétents,  une  grande  commis- 
sion de  44  membres,  chargée  d'ouvrir  une  enquête  sur 
les  causes  de  la  crise  économique.  Il  était  facile  dès  lors 
de  deviner  tout  le  bien  que  cette  commission  serait 
impuissante  à  faire;  ce  qui  était  plus  difficile  à  prévoir, 
c'est  le  mal  qu'elle  pouvait  causer  et  le  danger  nou- 
Teau  qu'elle  ferait  courir  à  notre  commerce. 

C'est  seulement  à  la  fin  de  Tannée  qu'on  a  pu  ap-  un  discours  de 
prendre  de  la  bouche  de  M.  Rouvier,  qui  s'était  opposé  nisi?e"du''com- 
à  la  création  de  cette  commission,  combien  ses  travaux 
avaient  été  nuisibles. 

Le  discours  que  le  ministre  du  commerce  a  pro- 
noncé devant  la  Chambre  sj-ndicale  des  industries 
diverses,  renferme  certaines  vérités  qu'il  y  avait  quel- 
que courage  à  exprimer  devant  un  auditoire  exclusive- 
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ment  composé  de  négociants  représentant  tout  le  haut 
commerce  parisien. 
commenSaî*"*  M.  Rouvicr.  n'a  pas  hésité  à  reprocher  aux  commer- 
çants l'imprudence  avec  laquelle  ils  avaient  fait,  devant 
la  commission  d'enquête  économique,  des  dépositions 
destinées  à  la  publicité  et  qui,  pour  la  plupart,  témoi- 
gnaient d'une  propension  très  marquée  à  exagérer  la 
gravité  et  l'intensité  de  la  crise. 

Ce  travers  n'est  pas  seulement  celui  de  nos  commer- 
çants ;  c'est  un  peu  un  défaut  français,  peut-être  même 
est-il  de  tous  les  pays.  S'il  fallait  prendre  au  pied  de  la 
lettre  la  plupart  des  déclarations  faites  devant  la  com- 
mission dite  des  44,  ce  serait  à  désespérer  à  tout  jamais 
de  notre  industrie  et  de  notre  commerce.  Or,  si  dure 
que  soit  l'épreuve  qu'ils  traversent,  l'un  et  l'autre  sont 
très  vivaces:  leur  résistance  même  l'atteste. 

Nous  aimons  à  nous  faire  plus  malheureux  que  nous 
ne  sommes,  surtout  si  nous  sommes  sûrs  d'être 
écoutés,  sûrs  de  voir  nos  récriminations  imprimées  et 
tirées  à  un  grand  nombre  d'exemplaires.  Il  semble 
que  nous  recherchions  ainsi  la  consolation  d'être 
plaints  par  tous  ceux  qui  nous  entendent. 

Nous  ne  réfléchissons  pas  que,  parmi  ceux-ci,  les 
plus  attentifs  ne  sont  pas  toujours  les  plus  sympa- 
thiques. Ainsi  que  l'a  fort  bien  dit  M.  Rouvier,  nos 
adversaires  commerciaux,  nos  rivaux,  recueillent  avec 
soin  les  déclarations  désolées  de  nos  déposants  et  s'en 
servent  auprès  de  leurs  clients  et  des  nôtres  pour  leur 
démontrer  notre  infériorité  et  notre  impuissance.  Nous 
travaillons  ainsi  nous-mêmes  à  détruire  notre  réputa- 
tion d'habileté,  de  goût,  d'imagination  et  de  facihté 
productive. 

Ce  pessimisme  est,  on  le  voit,  fort  dangereux  par 
les  conséquences  qu'il  peut  avoir  et  qu'il  a  certaine- 
ment au  dehors.  Il  l'est  encore  par  l'effet  qu'il  exerce 
sur  nous-mêmes;  il  semble  que  nous  nous  y  complai- 
sions et,  à  force  d'ajouter  à  nos  maux  réels  des  maux 
imaginaires,  nous  allons  finir  par  être  véritablement 
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aussi   malheureux   que    nous    prétendons    l'être.    On 
risque  ainsi  d'énerver  tous  les  ressorts  de  la  vie  indus- 
trielle et  d'anéantir  le  principe  de  toute  activité. 
Ce    pessimisme    commercial,    dont    M.    Rouvier    a     Pcssimism» 

.     ;       .  , ,  ,    ,  ,  ,  .  .  .  financier. 

montré  si  nettement  tous  les  dangers,  n  est  ni  moinsr 
accentué  ni  moins  menaçant  en  ce  qui  touche  les 
affaires  de  finance,  les  fonds  publics  et  le  crédit  même 
de  l'Etat.  Nous  nous  sommes  maintes  fois  élevé  contre 
cette  déplorable  opiniâtreté  du  public  et  de  la  presse 
elle-même  à  «  broyer  du  noir  ». 

Quiconque  n'aurait,  pour  juger  la  situation  de  notre 
pays  et  de  nos  finances,  que  les  paroles  qu'il  entendrait 
journellement  parmi  nous,  les  craintes  qu'on  y  ex- 
prime, les  prévisions  qu'on  y  forme,  les  prophéties 
lugubres  qu'on  y  répand,  croirait  évidemment  que  la 
France  est  ruinée,  son  crédit  détruit,  et  qu'elle  est  à 
la  veille  de  la  banqueroute. 

On  voudrait  persuader  au  monde  entier  que  le 
Trésor  public  peut  être  réduit,  du  jour  au  lendemain,  à 
suspendre  ses  paiements  que,  vraiment,  on  ne  ferait 
pas  mieux.  Si,  par  impossible,  l'Europe  en  venait  à 
croire  ce  qui  se  débite  ou  s'écrit  couramment  sur  les 
finances  françaises,  c'en  serait  fait  du  crédit  de  la 
nation. 

11  n'est  exagération  à  laquelle  on  ne  s'arrête  avec 
complaisance. 

Evidemment  nos  budgets  ne  sont,  depuis  trois  ans, 
équilibrés  qu'avec  difficulté;  mais  ces  déficits  dont  on 
'^  plaît  à  grossir  l'importance,  n'ont  pour  cause  aucun 
ice  irrémédiable  des  institutions  ou  des  hommes 
chargés  de  gérer  les  deniers  de  l'Etat.  Ils  proviennent 
surtout  des  mécomptes  résultant  des  moins-values  qui 
se  sont  produites  sur  des  recettes  dont  on  avait  témé- 
rairement escompté  l'augmentation  continue. 

L'impôt  produit  moins  parce  que  le  commerce,  les 
affaires,  le  mouvement  de  la  propriété  foncière  et  mobi- 
lière sont  moins  actifs;  mais  il  rentre  ponctuellement. 
Bien  qu'un  peu  plus  de  lenteur  et  de  peine  se  soient 
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manifestées  dans  les  recouvrements,  le  montant  des  frais 
de  poursuites  reste  encore  à  un  taux  infime. 

On  oublie  aussi  l'effet  produit  par  des  dégrèvements 
prématurés  ou  qui,  pratiqués  sur  des  taxes  mieux 
choisies,  eussent  été  moins  sensibles. 

Que  ne  dit-on  pas  encore?  On  étonne  les  imagina- 
tions en  alléguant  l'énormité  des  seize  milliards  d'en- 
gagements de  l'Etat;  16  milliards,  quelle  dette,  surtout 
s'il  faut  l'acquitter  promptement!  Or,  ce  qu'on  oublie 
de  dire,  c'est  qu'il  s'agit  de  16  milliards  dont  le  paie- 
ment est  réparti  sur  toutes  les  années  comprises  entre 
1884  et  1976.  Et  l'on  avouera  qu'il  y  a  bien  quelque 
différence  entre  une  dette  de  100  francs  remboursable 
au  bout  d'un  an  et  une  dette  égale  de  100  francs  rem- 
boursable en  76  ans,  par  soixante-seizièmes,  avec  les 
intérêts. 

Il  n'en  est  pas  autrement  de  ces  seize  milliards  gi- 
gantesques dont  on  parle  comme  d'une  dette  immédia- 
tement exigible. 

Les  critiques  même  injustes,  même  exagérées  qu'on 
élève  conire  le  budget  de  l'Etat,  n'attestent-elles  pas, 
en  somme,  que  chacun  y  peut  lire  clairement,  libre- 
ment, le  discuter,  l'apprécier,  lui  découvrir  même  des 
vices  qu'il  n'a  pas?  Jetons  les  yeux  autour  de  nous  en 
Europe  et  voyons  de  quel  budget  étranger  on  en  peut 
dire  autant.  Serait-ce  le  budget  du  royaume  de  Prusse? 
Serait-ce  celui  de  l'Autriche,  sur  lequel  se  greffe  celui 
de  la  Hongrie?  Est-il,  nous  ne  disons  pas  en  France 
ni  en  Europe,  mais  en  Russie  même,  un  publiciste  qui 
soit  en  mesure  de  préciser  la  situation  des  finances 
de  l'empire  russe  d'après  les  budgets  officiels?  Nous  ne 
parlons  pas  de  l'Angleterre  dont  le  budget,  profondé- 
ment différent  du  nôtre  par  sa  forme,  sa  confection 
et  son  ordonnance,  ne  permet  aucune  comparaison. 
Nous  venons  de  citer  les  quatre  plus  grands  Etats  de 
l'Europe  ;  nous  ne  parlerons  pas  des  autres,  nous  ne 
voulons  affliger  personne. 
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Kst-on  mieux  fondé  à  se  plaindre  de  l'épuisement  pré-  cie^reï^îânre" 
tendu  de  notre  marché  financier,  de  son  abaissement?  et  à  réuânger. 
Ne  dit-on  pas  qu'il  est  en  pleine  décadence,  qu'il  a 
perdu  toute  inlluence?  Et  l'on  ne  manque  point  de  le 
comparer  aux  autres  marchés  étrangers,  qui  jouissent, 
assure-t-on,  d'une  activité  et  d'une  vitalité  bien  plus 
grandes.  On  cite  Vienne,  Berlin,  Francfort! 

Or,  que  vient-on  de  voir»  tout  récemment,  en  Au- 
triche? Ces  événements  sont  d'hier.  Un  établissement 
financier  a  suspendu  ses  paiements,  le  directeur  infi- 
dèle d'une  société  d'escompte  s'est  enfui  et  suicidé  ; 
ce  fait  a  suffi  pour  jeter  la  panique  et  le  désarroi  sur 
les  marchés  autrichiens  et  allemands  :  toutes  les 
valeurs  ont  été  atteintes,  les  fonds  d'Etat  eux-mômes 
ont  été  entraînés.  Telles  sont  la  solidité  et  la  vitalité  des 
marchés  que  l'on  voudrait  donner  au  nôtre  pour 
modèles. 

Mais  pourquoi  ces  marchés  si  vantés  ont-ils  fléchi? 
Pourquoi  des  sinistres  qui  n'eussent  produit  chez  noua 
qu'un  effet  passager  ont-ils  causé,  là-bas,  tant  d'émo- 
tion et  de  trouble?  C'est  que  ces  marchés  ont  bien  un 
nombreux  personnel  de  spéculateurs  pour  en  alimenter 
l'activité  superficielle,  mais  qu'ils  n'ont  point  ce  fond 
solide,  cette  base  inébranlable  sur  laquelle  est  assis  le 
grand  marché  français,  l'épargne!  c'est-à-dire  le  capital 
sérieux,  effectif,  tangible  qui  assure  la  réalité  des  opé- 
rations vitales  qui  constituent  la  véritable  subsistance 
d'une  grande  place  financière  et  pour  lesquelles  la  spé- 
culation ne  doit  être  qu'un  stimulant  utile. 

L'épargne,  tel  est  l'élément  principal  de  la  puissance  ; 

de  notre  marché,  puissance  qui  ne  s'est  ni  éteinte,  ni 
amoindrie,  mais  qui,  en  ce  temps  d'atonie  générale,  ne 
trouve  point  à  s'exercer.  C'est  grâce  à  l'épargne  que 
ce  marché  a  pu  conjurer  un  effondrement  après  les 
sinistres  multipliés  de  l'année  1882;  c'est  grâce  à  elle 
qu'il  a  pu,  non  seulement  se  relever  mais  ramener 
à  de  hauts  cours  les  rentes,  les  obligations  des  grandes 

14 
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Sitnation  com- 
inc!'cialeet(in;in- 
cière  à  apprL'(;ier 
plus  justement. 


compagnies,  c'est-à-dire  les  véritables  valeurs  ae  place- 
ment. 

Un  marché  n'est  ni  épuisé  ni  affaibli  quand  on  voi^ 
sa  clientèle  de  capitalistes  de  tout  ordre  absorber,  en 
moins  d'un  an,  pour  plus  d'un  milliard  de  valeurs.  Et 
nous  ne  parlons  pas  d'une  année  prospère,  mais  bien  de 
cette  année  qui  s'achève  et  au  cours  de  laquelle 
l'épargne  a,  dans  ses  divers  placements,  souscrit  un 
emprunt  d'Etat  de  350  millions  qui  se  négocie  main- 
tenant 5  francs  plus  cher  que  son  prix  d'émission, 
acheté  près  de  500  millions  d'obligations  de  chemins 
de  fer  et  fourni  au  Crédit  foncier  de  France  plus  de 
capitaux  qu'il  n'en  demandait. 

Revenons  donc  à  une  plus  juste  appréciation  de  la 
situation  de  notre  pays;  à  force  de  ne  considérer  que 
les  embarras  passagers  de  nos  finances,  de  notre  com- 
merce et  de  notre  industrie,  prenons  garde  d'en  arriver 
à  désespérer  des  unes  et  des  autres. 

Nous  devons  d'ailleurs  reconnaître  que,  dans  le  gou- 
vernement et  parmi  les  commerçants  eux-mêmes,  des 
idées  plus  saines  et  plus  pratiques  commencent  à  se 
faire  jour. 


Orientation      L'cutréc  de  M.  Rouvicr  au  ministère  (14  octobre)  ne 

économique  meil-  .n  injr  '•  «i 

leiire  avec  M.  marque-t-clie  pas,  au  surplus,  1  époque  précise  ou  la 
ni^sière'!  *"  ""'  néccssité  d'acccntuer  la  politique  économique  du  ca- 
binet s'est  imposée?  Partisan  déclaré  de  la  liberté  du 
commerce,  le  nouveau  ministre  représente  un  cou- 
rant d'idées  tout  différent  de  celui  qui  tendait  à  pré- 
valoir depuis  quelque  temps.  Aussi  une  réaction  sé- 
rieuse contre  ces  prétentions  surannées  et  ces  théories 
d'une  autre  époque  s'est-elle  enfin  dessinée  dans  les 
derniers  mois  de  l'année. 
C'est  la  soiu-      Ce  qu'il  faut  rechercher  avant  tout,  c'est  la  solution 

tion  pratique  des  ,.  ,  ,,  ,.  lin'ii 

questions  qu'il  pratique  et  prompte  des  questions  que  soulève  1  et/it 
faut  chercher,     ç^çjyçi  ^q  l'agriculturc,   du  commercc,    de  l'industrie 
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et  de  la  classe  ouvrière  qui  reçoit,  en  définitive    le 
contre-coup  de  toutes  les  crises. 


VI 


Croit-on  qu'au  lieu  de  finir  l'année  dans  des  discus-  conclusion, 
siens  oiseuses  et  des  futilités  parlementaires,  on  n'eût 
pas  mieux  agi  dans  l'intérêt  général  en  discutant  le 
budget  à  fond,  au  moins  une  fois?  Est-ce  que  jadis  ce 
n'était  pas  la  loi  de  finances  qui  fournissait  l'occasion 
daborder  les  problèmes  économiques  du  moment?  Y 
a-t-il  eu  vraiment  depuis  trois  mois  un  seul  événement 
politique  ou  extérieur  qui  valût  autant  d'attention 
qu'en  mérite  la  situation  financière  et  commerciale  du  ^ 

pays?  On  a  vu,  dans  le  cours  de  cette  année,  les  négo- 
ciants les  plus  éminents  et  les  chambres  syndicales  se 
grouper  et  s'entendre  afin  de  provoquer  l'organisation 
d'une  représentation  centrale  des  corps  commerciaux 
et  de  réaliser  ce  projet  de  congrès  commercial  dont 
nous  avons  souvent  entretenu  nos  lecteurs.  On  a  vu 
plus  récemment  avec  quel  empressement  le  haut  com- 
merce parisien  promettait  sa  participation  à  la  grande 
manifestation  pacifique  qui  se  prépare  pour  1889.  Il 
faut  entretenir  et  stimuler  ces  dispositions  ;  arracher 
les  classes  productrices  à  ce  pessimisme  qui  les  pénètre 
et  les  énerve;  il  faut  les  rendre  à  l'activité  heureuse 
et  féconde.  La  France  a  surmonté  de  grandes  épreuves 
grâce  à  son  amour  du  travail  ;  c'est  au  travail  qu'il 
faut  se  vouer,  c'est  au  travail  sérieux  et  fructueux  que 
doit  être  consacrée  Tannée  1885. 

Il  serait  cependant  injuste  de  nous  séparer  de  l'année 
188't  sans  reconnaître  que.  malgré  l'incohérence  de 
sa  marche  et  le  peu  de  logique  de  ses  événements,  elle 
a  eu  le  mérite  de  ne  rien  compromettre,  de  ne  rien 
détruire  des  éléments  de  prospérité  et  de  richesse 
qu'elle  avait  trouvés  encore  réunis  après  deux  années 
incontestablement  mauvaises.  Elle  laiî?^,  en  définitive, 
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un  marché  mieux  assis  et  mieux  préparé  pour  une 
campagne  d'affaires,  des  cours  plus  hauts  sur  presque 
toutes  les  valeurs  et  une  masse  de  capitaux  toujours 
considérable.  C'en  est  assez  pour  que  l'année  qui  vient 
de  s'ouvrir  puisse  accomplir  de  grandes  et  utiles  choses, 
clore  la  période  des  crises  et  ranimer  les  sources  de 
la  production  nationale. 


1885 


L'ANNÉE  DE  LA  LIQUIDATION 


Nous  consacrerons  cette  revue  de  fin  d'année  à  com- 
parer les  cours  des  principales  valeurs  du  marché,  à 
la  date*  du  24  décembre,  de  1878  à  1885.  On  pourra  ainsi 
se  rendre  compte  de  la  plus-value  ou  de  la  moins-value 
de  son  portefeuille  pendant  l'année  qui  s'achève. 
L'examen  de  ces  chiffres  appelle  plusieurs  observa- 
lions. 


On  remarque  tout  d'abord  la  hausse  continue  des 
valeurs  à  revenu  fixe,  telles  que  les  rentes  sur  l'Etat, 
les  obligations  de  chemins  de  fer,  les  obligations  de  la 
ville  de  Paris  et  du  Crédit  foncier. 

L'épargne,  devenue  prudente,  s'attache  de  plus  en 
plus  à  ces  placements.  Ni  les  événements  quotidiens  de 
la  politique  intérieure  et  extérieure,  ni  les  apprécia- 
tions pessimistes  répandues  sur  l'état  de  nos  finances, 
n'ont  pu  amoindrir  la  confiance  des  capitalistes  dans 
nos  rentes  et  dans  les  titres  ayant  une  garantie  d'Etat. 


Valeurs  àréye- 
nu  fixe.  Haas&« 
continue. 


II 


A  l'exception  du  Nord,  les  actions  des  cinq  autres     cheminsdefer 
compagnies  sont  en  hausse  sur  leurs  prix  de  l'an  der-  lé^re!^'  ^*"''^* 
nier;  elles  clôturent  à  des  cours  légèrement  supérieurs 
à  ceux  cotés  fin  1883,  c'estrà-dire  au  lendemain  du  vote 
des  conventions.  Toutes  ces  compagnies  ont  mainte- 
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nant  un  dividende  minimum  assuré  et  garanti  :  leurs 
titres  sont  assimilés  en  quelque  sorte  à  des  obligations 
dont  le  revenu  est  fixé  quant  au  minimum  à  recevoir, 
mais  est,  au  contraire,  variable  en  ce  qui  concerne  le 
maximum.  On  ne  peut  recej^oir  moins;,  on  ne  peut 
que  recevoir  plus. 


III 


Valeurs  à  rêve-      Les  valeurs  à  rcvcnu  variable,  actions  des  sociétés 

nu  variable.  So- 

ciétés  de  crédits,  dc  Crédit  frauçaïses  et  étrangères,  actions  des  chemins 
de  fer  étrangers,  sont  en  baisse  nouvelle  sur  1884.  Ces 
•sociétés  subissent  toujours  les  effets  prolongés  de  la 
.crise  commerciale,  industrielle  et  financière  qui  a 
éclaté  en  1882.  . 

On  remarquera  surtout  la  baisse  importante  éprouvée 
par  ces  titres  depuis  le  24  décembre  1881. 

Cette  baisse  est  énorme  de  fm  1881  à  fin  1882,  très 
forte  de  1882  à  1883  ;  de  1883  à  1884,  la  baisse,  quoique 
continue,  n'a  déjà  plus  d'aussi  grandes  proportions; 
de  1884  à  1885,  la  réaction  est  de  peu  d'importance 
comparée  à  celle  des  années  précédentes.  Il  semble 
que  la  dépréciation  des  prix  soit  enfin  enrayée  et  que  la 
part  du  feu  soit  faite.  Du  reste,  depuis  quelques  mois 
déjà  les  capitalistes  et  les  spéculateurs  commencent 
à  discuter  les  cours  auxquels  ces  valeurs  sont  tombées  : 
,on  ne  vend  plus  à  tout  prix  ;  on  examine  plus  atten- 
tivement la  situation  de  chacune  des  compagnies  et  on 
.se  demande  si  la  baisse  n'a  pas  été  trop  vive  ;  on  préfère 
conserver  et  attendre  des  jours  meilleurs  ;  les  cours 
dépréciés  auxquels  certaines  actions  de  sociétés  de 
crédit  sont  tombées  sont  examinés  de  plus  près.  Dans 
ce  groupe,  une  seule  valeur,  le  Crédit  foncier  de  France, 
a  maintenu  fermement  ses  cours  de  fin  1882;  pendant 
que  les  dividendes  des  autres  sociétés  ont  diminué, 
d'année  en  année,  celui  du  Crédit  foncier  s'est  progres- 
sivement élevé  à  60  francs. 
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IV 

Les  actions  des  chemins  de  fer  étrangers  sont  en  ,^ch«™;-^,^,f^ 
baisse  sur  les  cours  de  i881,  1882,  1883,  1884.  C'est  la  consumte. 
conséquence  de  la  crise  des  transports  qui  a  sévi  en 
France  et  à  l'étranger. 

Par  contre,  les  obligations  de  ces  mêmes  chemins 
ont  continuellement  progressé.  Les  obligations  des 
chemins  espagnols  sont  en  baisse  sur  leurs  coiîrs  de 
l'an  dernier  par  suite  des  craintes  que  suscite,  depuis 
la  mort  du  roi  Alphonse,  l'avenir  politique  de  l'Espagne  ; 
elles  ont  perdu,  en  quelques  jours,  l'avance  acquise 
depuis  1880,  mais  elles  sont  encore  à  des  prix  plus 
élevés  quen  1879.  Les  obligations  portugaises  ont  égale- 
ment fléchi  sous  l'influence  de  faits  que  nous  avons 
souvent  signalés. 


Nous  avons  avec  intention,  nous  l'avons  dit.  choisi     Pp'"»  .^ç  *»é- 

'  part  choisi  pour 

comme  point  de  départ  de  nos  comparaisons  les  cours   la  comparaison 

<w  des  cours.  MotiEs 

cotés  à  la  fm  de  l'année  1878.  A  cette  date  en  effet,  qui  de  ce  choix, 
coïncide  avec  la  clôture  de  l'exposition  universelle, 
nous  sommes  dans  une  situation  financière  des  plus 
satisfaisantes.  Nos  budgets  présentent  des  excédents 
importants;  on  inaugure  la  période  des  grands  travaux 
publics  (le  plan  Freycinet)  et  il  est  question  de  dégrève- 
ments d'impôts:  c'est  enfin  la  première  année  du  gou- 
vernement de  M.  le  président  Grévy,  dont  les  pou- 
voirs vont  être  renouvelés,  le  28  décembre,  par  le 
congrès  de  1885. 

Nous  n'avons  pas  à  refaire  l'histoire  de  ces  sept  der- 
nières années  dans  tous  ses  détails  ;  nous  nous  bor- 
nerons à  quelques  constatations  de  faits  et  de  chiffres 
qui  ont,  croyons-nous,  leur  intérêt. 

De  1878  à. fin  1881  et  au  commencement  de  1882,  la 
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hausse  est  énorme.  La  spéculation  se  donne  libre  car- 
rière. Toutes  les  valeurs  montent  dans  des  propor- 
tions considérables.  Arrive  le  krach  :  une  foule  de 
valeurs  s'écroulent  comme  un  château  de  cartes;  les 
ruines  s'accumulent.  Une  dépression  violente  se  pro- 
duit sur  toutes  les  valeurs  à  revenu  variable.  L'épargne, 
inquiète,  troublée,  se  rejette  sur  les  titres  à  revenu 
fixe.  Aussi,  toutes  nos  valeurs  d'Etat,  obligations  de 
chemins  de  fer  garanties  par  l'Etat,  actions  de  che- 
mins de  fer  elles-mêmes,  un  instant  atteintes  par  la 
baisse  et  la  crise,  reprennent,  après  quelques  mois 
d'hésitation,  leur  marche  ascensionnelle  (1). 
Toutes  valeurs      Aujourd'hui,  malgré  les  événements  de  toute  nature 

cotées  plus  haut  , 

qu'en  i878.  Ame-  suFvenus,    toutes   CCS   valcurs   sout  plus   haut   cotées 

liorationconsidé-  ,    „  ^■,r.    ■       ,  .o-m 

rabie.  qu  cllcs  ne  letaient  en  1878. 

Or,  elles  forment  la  plus  grande  partie  de  la  for- 
tune mobilière  de  la  France,  la  plus  forte  partie  de 
l'épargne.  Les  rentes  françaises,  les  actions  et  obli- 
gations de  chemins  de  fer,  de  la  ville  de  Paris  et  du 
Crédit  foncier  représentent,  à  elles  seules,  un  capital 
de  plus  de  40  milliards. 

L'amélioration  obtenue  est  donc  considérable. 

On  en  jugera  par  les  chiffres  suivants  qu'il  est  utile 
de  rapprocher  : 


(Tableac) 
(1)  Voir  notre  étude  sur  Les  finances  françaises  de  1810  à  1883,  in-8» 


1885.  -  LANNf.E  DE  LA  LIQUIDATION 


217 


NATURE  DES  VALEURS 


Rentes  : 

3?i 

3  %  amorlissalile 

5  '"o  (réduit  à  H  i  %) 

Obligations  : 

Est        anciennes 

Fusion  —  , 

Midi  —  

Nord  —  

Orléans       —  

Ouest  — 

Actions  : 

Est..^ 

Lvon 

Midi 

Nord 

Orléans 

Ouest 


COIKS 
du 

24  DÉCEMBRE 

18TS 


76  4o 

79  95 
112  90 


355  75 
965  00 
364  5o 
3p  5o 
36g  00 
364  5o 


67a  5o 
1.080  00 

855  00 
1.392  5o 
i . i63  75 

702  5o 


COURS 

du 

a  DfiCF.UBRE 


fir.    «. 

80  00 
82  5o 
log  00 


3^6  5o 
388  00 
388  00 
395 -p 
387  uo 
387  5o 


78a  5o 
1.-236  25 
I . i83  75 
I . 520  00 
1.337  5o 

862  5o 


IHKFÉ- 
RE.NCES 


ia« 


36o 
2  56 
386 


20  75 
23  00 
23  5o 
i3  25 
18  00 
23  00 


-f-  110  00 
+  i56  25 
+  328  75 

-|-  127  bo 

-  17375 
-1-  110  00 


La  rente  5  %  seule  est  en  baisse  ;  c'est  la  consé- 
quence de  la  conversion  du  5  %  en  4  1/2  :  sans  cette 
opération,  qui  a  violemment  troublé  les  capitalistes  et 
les  rentiers  et  n'a  pas  peu  contribué  à  augmenter  la 
crise  commerciale  dont  souffre  le  pays,  cette  rente 
aurait,  comme  les  deux  3  %,  acquis  une  plus-value 
sur  les  cours  cotés  en  1878. 


VI 


Ces  divers  chiffres  contiennent  un  enseignement  dont 
les  capitalistes,  les  rentiers,  les  hommes  d'épargne 
doivent  profiter.  C'est  qu'il  n'y  a  pas  de  meilleurs 
placements,  au  point  de  vue  de  la  sécurité  du  revenu, 
de  la  conservation  et  de  l'augmentation  du  capital, 
que  les  rentes  et  les  valeurs  émises  par  l'Etat  ou 
garanties  par  lui.  Crises  politiques  intérieures  et  exté- 
rieures ;  crises  économiques,  commerciales,  indus- 
trielles, financières,  que  n'avons-nous  pas  vu  depuis 
1878?  Aussi  graves  qu'aient  été  les  événements,  les  capi- 


Placemenls 
préférer. 
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talistes  restés  fldôles  à  leurs  inscriptions  de  rentes  sur 
l'Etat,  les  acjtionnaires  et  les  obligataires  qui  ont  pa- 
tiemment conservé  leurs  titres,  ont  agi  plus  sagement 
et  fait  une  meilleure  opération  que  ceux  qui,  prenant 
peur  de  tout,  ont  vendu  leurs  valeurs  et  conservé  leurs 
capitaux  inactifs.  Les  cours  actuels  des  rentes  sont 
supérieurs  à  ceux  cotés  fin  décembre  1878  ;  ils  se  rap- 
prochent des  prix  les  plus  élevés  de  1881  et  de  1882, 
avant  le  krach. 

Le  capitaliste  qui  aurait  acheté  des  rentes  aux  plus 
hauts  cours  de  1881  et  de  1882  aurait  mieux  défendu 
ses  intérêts  que  celui  qui  aurait  attendu  jusqu'au- 
jourd'hui, car  la  différence  en  baisse  est  bien  moins 
importante  que  les  arrérages  payés  sur  les  titres 
achetés  depuis  cinq  ans.  Sur  les  plus  hauts  cours  de 
1881  et  de  1882,  la  rente  3  %  a  perdu  à  peine  5  francs  : 
or,  les  intérêts  payés  depuis  1881  représentent  15  francs. 

Quant  aux  obligations  de  chemins  de  fer,  elles  sont 
aujourd'hui  presque  à  leurs  plus  hauts  prix  :  ces  jours 
derniers,  l'obligation  Nord  se  négociait  à  400  francs. 


VII 


Situation  du       Si  uous  cxaminons  maintenant  le  marché  des  capi- 

marché  des  ca-     ,  _  ,  -  , 

piiaux.  taux  dans  son  ensemble,  nous  aurons  la  preuve  que, 

malgré  les  pertes  subies  par  l'épargne  et  la  spéculation 
depuis  1882,  malgré  les  mauvaises  récoltes  que  nous 
avons  eues,  malgré  les  crises  traversées  par  le  pays, 
jamais  les  capitaux  disponibles  n'ont  été  aussi  consi- 
dérables. 

En  comparant  le  montant  des  sommes  déposées  dans 
les  caisses  des  grands  établissements  de  crédit  fm  1878 
à  celles  qui  s'y  trouvent  amassées  fm  1885,  nous  verrons 
que  les  ressources  prêtes  à  s'employer  sont  aujourd'hui 
plus  importantes  qu'elles  n'ont  jamais  été  et  qu'elles 
n'attendent  qu'une  occasion  pour  s'utiliser  avantageu- 
sement. 
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Pour  peu  que  la  politique  extérieure  s'y  prête  et  que 
l'on  ne  lente  pas  surtout,  dans  le  domaine  économique 
et  financier,  des  innovations  dangereuses  comme  celles 
que  proposent  M.  Ballue  et  plusieurs  de  ses  collègues, 
nous  espérons  que  nous  touchons  à  la  fin  de  la  crise 
dont  notre  pays  a  souffert  depuis  plusieurs  années. 
Dans  nos  précédentes  revues  de  fin  d'année,  nous 
avons  dénommé  1881  Tannée  de  la  spéculation  ;  1882, 
Tannée  du  krach  ;  1883.  celle  des  inquiétudes  :  1884, 
Tannée  de  la  crise.  Si  nous  avions  un  nom  à  donner 
à  1885  qui  finit  dans  quelques  jours,  nous  dirions  que 
c'est  une  année  de  liquidation,  et  que  cette  liquidation 
est  maintenant  à  peu  près  terminée.  Nous  ne  sommes 
point  optimiste  :  nous  nous  bornons  à  considérer  les 
faits,  à  les  étudier  et  à  dire  nettement  ce  que  nous  pen- 
sons être  la  vérité.  De  môme  qu'avant  le  krach  nous 
n'avons  cessé  de  faire  entendre  des  paroles  de  pru- 
dence et  de  prévoir  la  crise  qui  a  éclaté,  alors  que  peu 
de  personnes  se  doutaient  des  dangers  qu'elle  recelait 
et  que  Ton  croyait,  au  contraire,  que  nous  étions  en 
pleine  prospérité,  que  la  hausse  devait  éternellement 
continuer  sur  toutes  les  valeurs,  de  même  aujourd'hui 
nous  croyons  pouvoir  dire  que  les  mauvais  jours  sont 
passés. 

Les  crises,  avons-nous  dit  souvent  et  répéterons-nous 
encore,  no  durent  pas  toujours.  Les  vaches  grasses 
succèdent  aux  vaches  maigres.  Plusieurs  symptômes 
nous  font  croire  à  un  réveil  prochain  des  affaires,  et 
nous  ne  sommes  pas  seul  de  cet  avis. 

ÎI  y  a  quelques  jours,  à  la  dernière  réunion  de  la     m.  ciémemjn. 
Société  de  statistique  de  Paris,  notre  éminent  confrère,   «'^"•«''«^'^'•'«es. 
M.  Clément  Juglar.  citait  à  ce  sujet,  avec  l'autorité  qui 
s'attache  à  ses  travaux  et  à  ses  écrits,  des  faits  très  signi- 
ficatifs. 

Déjà,  en  Angleterre,  en  Allemagne,  une  vive  reprise 
se  produit  dans  le  commerce,  dans  l'industrie,  dans  la 
finance.  Au  point  de  vue  spécial  de  notre  marché  finan- 
cier,  nous  nous  bornerons  à   noter  l'abondance  des 
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ressources,  la  fermeté  et  la  hausse  des  rentes  et  des 
valeurs  à  revenu  fixe,  l'atténuation,  de  la  baisse  sur  les 
grandes  valeurs  d'Etat. 
Grand^bësoin       Daus  tout  le  monde  commercial,  il  existe  partout  un 
ddffaiies.  grand  besoin  d'affaires   :  on  commence  à  renouveler 

les  vieux  stocks  de  marchandises  épuisés  ;  on  fait 
des  approvisionnements  nouveaux  ;  on  semble  vou- 
loir secouer  un  trop  long  sommeil.  Cette  situation  est 
déjà  connue  dans  le  haut  commerce.  Des  rapports 
très  récents  des  directeurs  des  succursales  de  la 
Banque  de  France,  adressés  au  gouverneur  de  cet  éta- 
blissement, sont  à  cet  égard  des  plus  concluants. 

Nous  espérons  que  le  réveil  si  impatiemment  attendu 
ne  tardera  pas  à  sonner. 


1886 


L'ANNEE  DE  LA  REPRISE  DES  AFFAIRES 


L'année  dernière,  à  pareille  date,  en  terminant  notre 
revue  habituelle  des  faits  économiques  et  financiers 
qui  s'étaient  produits  dans  le  cours  de  1885.  nous  cons- 
tations qu'il  existait  partout  un  grand  besoin  d'afïaires 
et  nous  maniieslions  notre  fermo  espoir  dans  un  très 
prochain  réveil  de  notre  activité  générale. 

Nous  étions  cependant,  au  même  moment,  en  pleine 
crise  politique  :  le  cabinet  présidé  par  M.  Bri.sson,  qui 
avait  remplacé  depuis  le  mois  de  mars  le  2^  cabinet 
Jules  Ferry,  était  menacé;  nous  étions  à  la  veille  du 
renouvellement  des  pouvoirs  du  président  de  la  Répu- 
blique; le  commerce,  la  finance  faisaient  entendre  les 
plaintes  les  plus  vives.  Les  espérances  que  nous  for- 
mulions devaient  être  accueillies  avec  incrédulité,  de 
iiiéme  que,  longtemps  avant  le  krach  de  1882,  on  ne 
voulait  pas  croire  à  nos  fâcheuses  prévisions.  Cepen- 
dant les  faits,  cette  fois  encore,  nous  ont  donné  raison. 
Lannée  1886,  envisagée  dans  son  ensemble,  dégagée 
dr  luuUs  11'.-  inquiétudes,  de  toutes  les  crises  sans 
cesse  renaissantes,  jamais  éteintes,  qui,  depuis  le  pre- 
mier jusqu'au  dernier  jour,  l'ont  enserrée  ;  l'année  1886. 
disons-nou?,  est  Vannée  de  la  reprise  des  araires.  Lo  Marché  anaa- 
réveil  que  nous  prédisions  s'est  produit,  aussi  bien  sur  irlnsactioîfs! **** 
le  marché  financier  que  sur  les  marchés  commerciaux. 
Les  deux  3  %  ont  haussé  de  plus  de  2  francs  ;  les  ac- 
tions de  chemins  de  fer,  sous  l'influence  de  meilleures 
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Reprise  des 
afiairés  indus- 
trielles. 


Reprise  des  af- 
faires commer- 
ciales. 


recettes,  signe  non  équivoque  de  la  reprise  des  affaires, 
sont  toutes  en  hausse  :  20  francs  sur  l'Est,  25  francs  sur 
le  Lyon,  100  francs  sur  le  Nord,  etc.  Les  obligations 
sont  à  leurs  .plus  hauts  cours  :  elles  touchent  presque 
le  prix  de  400,  que  l'obligation  Nord  a  déjà-  dépassé  ; 
hausse  également  sur  les  obligations  du  Crédit  foncier; 
reprise  considérable  sur  plusieurs  titres  de  sociétés  de 
crédit,  telles  que  la  Banque  de  Paris,  le  Comptoir  d'es- 
compte, le  Crédit  lyonnais,  la  Société  générale,  c'estrà- 
dire  sur  les  établissements  qui  doivent  participer  le 
plus  activement  au  réveil  des  affaires.  Il  faut  noter  en- 
fin la  hausse  énorme  de  presque  tous  les  fonds  d'Etat 
étrangers  et  la  tendance  du  publïc  à  rechercher,  en 
dehors  de  valeurs  de  placement  à  revenu  fixe,  les  titres 
industriels  oubliés,  ayant  souffert  de  la  crise,  et  devant, 
eux  aussi,  profiter  d'une  amélioration  générale  du 
commerce  et  de  l'industrie. 

Au  point  de  vue  commercial  et  industriel,  la  reprise 
n'est  pas  moins  vive  qu'à  la  Bourse  :  toutes  les  ma- 
tières premières  ont  haussé  considérablement  depuis 
le  commencement  de  l'année  ;  la  laine,  les  soies  ont 
donné  lieu  à  de  sérieuses  et  notables  transactions.  Dans 
toutes  les  villes  manufacturières,  Roubaix,  Lille,  Tour- 
coing, Reims,  I^yon,  Sedan,  le  travail  n'a  pas  manqué, 
et  l'année  1886  comptera  parmi  les  plus  laborieuses, 
les  plus  occupées.  Sans  doute,  les  bénéfices  réalisés 
n'auront  pas  été  aussi  importants  qu'ils  auraient  pu 
l'être,  par  suite  des  charges  de  toute  nature  qui  pèsent 
sur  les  industriels  et  les  commerçants,  par  suite  aussi 
de  la  concurrence  qui  leur  est  faite  et  qu'ils  supportent 
vaillamment;  mais  c'est  déjà  beaucoup  de  voir  le  ré- 
veil succéder  à  cette  longue  défaillance  qui  menaçait 
do  tout  engloutir;  c'est  déjà  beaucoup  de  voir  renaître 
l'espérance  en  des  jours  meilleurs. 

Notre  commerce  d'exportation,  grâce  aux  efforts  et 
à  l'industrie  de  nos  producteurs  et  commerçants,  grâce 
à  leur  esprit  d'initiative,  s'est  relevé  et  tend  encore  à 
se  relever  davantage.  Les  états  mensuels  da  commerce 
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extérieur  sont  de  plus  en  plus  favorables.  Pendant  le 
mois  de  novembre  les  exportations  ont  atteint  le  chiffre 
de  323.125,<XX)  francs,  soit  une  augmentation  de 
53,065,000  francs  sur  le  mois  de  novembre  de  l'an- 
née 1885.  Nous  avons  exporté,  pendant  les  onze  pre- 
miers mois  de  1886,  pour  1  milliard  562,722,000  francs 
de  produits  fabriqués,  alors  qu'en  1885,  à  la  même 
époque,  le  total  n'était  que  de  1,457,886,000  francs.  C'est 
donc  un  accroissement  de  plus  de  lOi  millions. 

Sans  doute,  une  grande  partie  de  ces  résultats  a  été 
obtenue  grâce  à  des  abaissements  de  prix  quelquefois 
excessifs;  dans  certains  cas,  nos  négociants  se  sont 
décidés  à  écouler  leurs  produits  en  se  contentant  d'un 
léger  bénéfice  sur  les  prix  de  revient.  Mais  l'ensemble 
est  tout  à  l'honneur  de  notre  commerce  qui,  malgré 
tant  de  circonstances  défavorables,  s'est  créé  de  nou- 
veaux débouchés  et  a  étendu  ceux  qu'il  possédait  déjà. 

Ajoutons  enfin  que  les  recettes  des  chemins  de  fer     Recettes   des 

,    ,  ,,.,,..  .  chemins  de  tei. 

se  sont  beaucoup  améliorées  depuis  six  mois;  aux  di- 
minutions persistantes  du  trafic  a  succédé  une  aug- 
mentation sérieuse.  Le  même  fait  s'est  produit  sur  nos 
canaux,  les  transports  y  deviennent  de  plus  en  plus 
actifs.  lie  mouvement  s'est  étendu  à  la  navigation  dans 
nos  principaux  ports.  Nous  ne  citerons  qu'un  chiffre  : 
le  tableau  sommaire  de  la  navigation  à  Marseille  pen- 
dant les  dix  premiers  mois  de  l'année,  d'après  les 
documents  publiés  par  le  service  spécial  maritime.  Le 
tonnage  des  navires  entrés  ou  sortis  sest  élevé  à 
7,503.689  tonneaux  au  lieu  de  6,960,042  tonneaux  pour 
la  période  correspondante  de  1885,  soit  une  augmen- 
tation de  543,647  tonneaux  en  faveur  de  1886.  Ces 
bonnes  tendances  se  sont  surtout  manifestées  depuis 
le  mois  de  juillet. 
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II 


Influence  re- 
greilabledescvé- 
nuiiicHts  politi- 
ques (le  1886  sur 
la  reprise  des 
aU'aires. 


3»    cabinet  de 

Kreycinet,  succé- 
(laiU  au  cabinet 
Brisson. 


L'amnistie. 


L' e  X  p  u  1  s  i  0  n 
deb  princes. 


Traité  de  Tien- 
Tsin.  Protectorat 
du  Tonkin.  Paul 
Bert,  résident  gé- 
néral. 


Affaires    d'O- 
rient. 


Considérée  dans  ses  grandes  lignes,  l'année  1886  est 
donc  l'année  de  la  reprise  des  affaires;  et  cependant, 
combien  cette  reprise  aurait  été  plus  vive,  combien  les 
transactions  auraient  été  plus  animées,  si  les  événe- 
ments politiques  intérieurs  et  extérieurs  n'étaient  venus 
inquiéter  sans  cesse  les  esprits. 

Au  point  de  vue  politique,  l'année  1886  est  une  des 
plus  agitées,  une  des  plus  inquiètes  que  nous  ayons 
eues  depuis  longtemps.  Elle  débute  au  lendemain  de 
la  réélection  de  M.  Grcvy  comme  président  de  la  Répu- 
blique (28  décembre  1885).  Le  vote  des  crédits  du  Ton- 
kin réveille  toutes  les  passions.  Le  cabinet  présidé 
par  M.  Brisson  donne  sa  démission;  il  est  remplacé 
par  le  ministère  Preycinet  (7  janvier  1886).  Ainsi, 
l'année  1886  s'ouvre  et  se  termine  par  une  crise  minis- 
térielle. M.  le  président  Grévy  fait  appel,  dans  son 
message,  à  l'union  de  tous  dans  l'intérêt  supérieur  du 
pays.  Le  premier  trimestre  de  l'année  est  rempli  par 
des  discussions  et  interpellations  sur  l'amnistie,  sur 
la  situation  des  mineurs  de  Decazeville,  sur  les  affaires 
du  Tonkin,  sur  les  propositions  Duché  et  Rivet  rela- 
tives à  l'expulsion  des  princes.  A  Decazeville,  la  situa- 
tion est  tendue  et  la  grève  continue.  Dans  l'intervalle, 
paraissent  des  décrets  promulguant  le  traité  de  Tien- 
Tsin  avec  la  Chine  et  organisant  notre  protectorat  de 
l'Annam  et  du  Tonkin.  M.  Paul  Bert  est  nommé  rési- 
dent général  ;  il  part  plein  de  foi  et  d'enthousiasme  pour 
ce  pays,  dont  il  n©  doit  pas  revenir.  Les  deux  Chambres 
votent  le  traité  de  paix  de  Madagascar. 

A  l'extérieur,  les  crises  et  les  inquiétudes  ne  man- 
quent pas  pendant  le  premier  trimestre.  La  Bulgarie 
et  la  Serbie  évacuent  les  territoires  qu'elles  occupaient; 
des  négociations  sont  ouvertes  pour  la  conclusion  de 
la  paix,  qui  est  enfin  signée.  Mais  on  apprend  en  même 
temps  que  la  Bulgarie  vient  de  conclure  une  entente 
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avec  la  Turquie  ;  cette  dernière  puissance,  menacée 
par  la  Grèce,  fait  des  armements  et  se  prépare  à  re- 
pousser une  attaque  de  ce  côté.  Les  grandes  puis- 
sances s'émeuvent  de  cette  situation  et  adressent  une 
iéclaration  collective  à  la  Grèce  pour  la  mettre  en  de- 
meure de  désarmer. 
En  Angleterre,  le  ministère  Salisbury  est  renversé  et     cnsc  anglaise. 

.      ,         ^,      ,    ,  ,  .•  •    1  I^   question  û- 

remplacé  par  le  mmistère  Gladstone  ;  la  question  irlan-  landaise 
daise  est  posée  et  passionne   l'opinion,    des   troubles 
éclatent  à  Londres.  Enfin,  une  crise  ministérielle  a  lieu 
en  Portugal. 

Au  milieu  de  tous  ces  incidents  politiques  intérieurs 
et  extérieurs,  qui  ont  signalé  les  trois  premiers  mois  de 
1886,    quelques  faits   économiques   et   financiers  sont 
utiies  à  retenir.  Le  31  décembre  1885,   la  convention     convcnuonmo- 
nionétaire  intervenue  entre  la  France,  l'Italie,  la  Suisse,   "aUnef  ^  "**'°** 
la  Grèce  et,  après  de  nombreuses  hésitations,  la  Bel- 
gique, était  promulguée.  La  Chambre  des  députés  nom- 
mait, dans  les  premiers  jours  de  janvier,  une  commis- 
sion à  la  tête  de  laquelle  se  trouvait  ^L  Rouvier,  pour  exa- 
miner le  projet  de  loi  sur  les  sociétés,  voté  par  le  Sénat,      p^jet  de  loi 
Voilà  une  loi  d'affaires  par  excellence,  qui  traîne  dans  *"■"  *«*  sociétés, 
les   cartons  législatifs  depuis  bientôt  cinq   ans,    sans 
pouvoir  aboutiri  (1)  Un  décret  organise  notre  protectorat 
au  Tonkin.  Une  commission  est  instituée  par  le  ministre     Question  mo- 
des finances  pour  examiner  les  questions  relatives  au  "'-''^'^- 
régime  monétaire,  en  France  et  à  létranger  (2).  Le 
ministre  de  l'agriculture  institue,  à  son  tour,  une  com- 
mission chargée  de  donner  son  avis  sur  les  affaires  d'in- 
térêt général  et  sur  celles  qui  concernent  l'administra- 
tion centrale.  L'exposition  de  1889  est  décidée  ;  l'hono-     Projet  d-expo- 
rable  M   Ghrislophle  est  chargé  de  former  le  syndicat  ^'j^">^«^"« 
do  garantie.  L'emprunt  de  la  ville  de  Paris  de  250  mil- 
lions est  voté  par  la  Chambre  des  députés  :  on  se  rap- 

(1)  Voir  nos  études  sur  Les  sociétés  anonymes  par  actions.  Quelques 
réformes  pratiques,  in-8*,  1881,  et  sur  Les  réformes  de  la  loi  de  1867 
sur  Us  sociétés,  in-8',  1892. 

(2)  Voir  notre  étude  sur  La  question  monétaire,  in-B*,  1875. 

15 
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pelle  les  graves  objections  soulevées  par  cette  loi  d'em- 
prunt, qui  augmente  de  20  centimes  additionnels  les 
charges  de  la  propriété  foncière.  On  a  une  telle  hâte  de 
faire  des  travaux,  de  donner  de  l'occupation  à  une  quan- 
tité de  bras  inoccupés,  que  l'on  n'insiste  pas  outre 
mesure  sur  les  critiques  que  mérite  ce  projet  de  loi. 

Bourse  de  corn-  L'adjudicatiou  de  la  Bourse  de  commeFce,  à  Paris,  est 
prononcée  le  20  mars, 

voyagedeM.de  Sigualous  encore  le  voyage  de  M.  de  Lesseps  en  Angle- 
Sa^  ^  ^^~  terre  et  à  Panama  ;  l'interpellation  de  M,  Soubeyran  sur 
la  circulation  monétaire  ;  la  revision  de  la  loi  sur  les 
mines  à  propos  des  grèves  de  Decazeville  et  de  Saint- 
Quentin.  La  question  des  chemins  de  fer  devait  inévita- 
blement ne  pas  être  oubliée  par  ceux  de  nos  législa- 
teurs qui  considèrent  les  grandes  compagnies,  leurs 
,  actionnaires  et  leurs  obligataires,  comme  des  «  plouto- 
crates  »,  des  gens  avides  ruinant  le  pays.  Une  discus- 
sion très  vive  a  lieu  à  la  Chambre  à  propos  des  tarifs  ; 
nous  en  avons  rendu  compte  en  démontrant  les  erreurs 
et  les  exagérations  commises  par  les  adversaires  des  com- 
pagnies. Enfin,  le  mois  de  mars  voit  la  première  appari- 

Ee  budget  de  tion  du  budgct  de  1887,  de  ce  budget  qui  devait  soulever 

1887.     Réformes     ,,,,.°.  '.  , 

tant  de  discussions,  de  si  nombreuses  crises,  et  qui, 
a  l'heure  actuelle,  est  encore  en  suspens.  M.  le  ministre 
des  finances  faisait  au  conseil  des  ministres  l'exposé 
de  son  budget  et  des  réformes  financières  qu'il  projetait  ; 
ces  projets,  approuvés  à  l'unanimité  par  tout  le  cabinet, 
étaient  déposés  sur  le  bureau  de  la  Chambre  (1).  Les 
lignes  générales  du  budget  de  M.  Carnot  se  résumaient 
ainsi  :  —  1°  Economies  importantes  réalisées  dans  tous 
les  services  des  différents  ministères  ;  —  2°  Suppression 
du  budget  extraordinaire  et  inscription  au  budget  ordi- 
naire de  toutes  les  dépenses  de  l'Etat  présentant  un 
caractère  normal  et  permanent  ;  —  3°  Diminution  de  la 
dette  flottante  par  le  remboursement  de  toutes  les 
sommes  dont  l'exigibilité  immédiate  pourrait,  dans  un 


financières  pro- 
jetées par  M.  Car 
uoL 


(1)  Voir  noire  élude  :  Vn  plan  de  finances,  in-8'  1887. 
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moment  critique,  gèner  le  Trésor  public  et  lui  retirer  la 
liberté  de  ses  mouvements  ;  —  4°  Mesures  prises  pour 
empêcher,  à  l'avenir,  l'accroissement  de  cette  dette  flot- 
kante,  en  limitant  les  versements  à  effectuer  par  les 
caisses  d'épargne  dans  les  caisses  du  Trésor  ;  —  5°  Gon- 
solidation,  en  rentes  3  %  perpétuelles,  des  emprunts 
contractés  à  courte  échéance  sous  forme  d'obligations 
sexennaires  ;  —  6°  Augmentation  des  droits  sur  l'alcool 
et  modifications  libérales  apportées  au  régime  fiscal  des 
boissons. 

Nous  avons  eu  l'occasion  de  signaler,  à  différentes 
reprises,  l'intérêt  que  présenterait,  pour  l'étude  des  pro- 
jets financiers  et  fiscaux,  la  création  d'un  conseil  supé- 
rieur des  finances  (1).  Nous  n'y  reviendrons  pas  ici. 

Il  est  intéressant  de  noter,  dès  à  présent,  l'attitude  du 
marché  financier  à  la  fin  du  premier  trimestre  de  l'an- 
née, après  toutes  les  émotions  subies.  Peu  d'affaires  sont 
émises  sur  notre  place  pendant  ces  trois  mois  ;  elles  n'y 
apparaissent  que  pour  la  forme  ;  elles  y  reviendront 
plus  tard  quand  la  cote  officielle  de  la  Bourse  leur  aura 
donné  l'accès  du  marché.  Signalons,  en  janvier,  un  em- 
prunt argentin  de  200,000  obligations  de  500  francs  5  %, 
•mises  à  403  fr.  50  ;  en  février,  un  emprunt  serbe  de 
26  millions  en  rente  5  %  or  amortissable,  émis  sur  les 
places  allemandes  ;  en  mars,  la  compagnie  des  Asturies, 
Galice  et  Léon  émet  un  emprunt  de  60,000  obligations  de 
"v*)0  francs  3  %  à  306  fr.  25  ;  MM.  de  Rothschild  frères 
effectuent,  à  Londres,  l'émission  d'un  emprunt  brésilien 
de  650  millions  au  cours  de  95  %.  Le  Crédit  foncier 
égN'ptien  s'adresse  également  à  l'étranger  pour  émettre 
lies  obligations,  interdites  en  France  par  la  législation 
le  1836  sur  les  loteries.  Notons  ici,  à  la  date  du  31  mars, 
les  cours  de  plusieurs  valeurs  comparés  à  ceux  cotés  le 
31  décembre  1885  : 


Marché   flnai»- 
cier. 
Les  émissions. 


Cours    e«iap»- 
rés. 


'  t    Voir  nos  études  .-  De  la  nécessité  d'un  conseil  supérieur  des  finances, 
ic-8»  1874,  et  L'n  conseil  des  finances,  in  -S',  1886. 
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NATURE  DES  VALEURS 


COURS 
du 

31 DÉCEUBDE 

1885 


3% 

3  %  amortissable. 

4  1/2  1883 

Banque  de  France 

Crédit  foncier 

Banque  de  Pans. . 
Société  générale. . 
Crédit  lyonnais. . . 

Nord 

Orléans 

Lyon 

Est 

Midi 

Ouest 

Italien 

Extérieur 

Autrichien,   or 

Hongrois,  or 

Portugais  3  % 


fr.    c. 

8o  20 

82  go 

109  35. 

4.705  00 

1 . 342  5o 

6i2  5o 

447  5o 

627  5o 

' .545  00 

1.341  25 

1 .245  00 

782  60 

1 . i85  00 

860  00 

98  o5 

54  75 

89  45 

82  70 

46  00 


COURS 
du 

31     M  A  II  s 

1886 


fr.    c. 

80  22 

83  02 

108  65 

4.220  00 

1 .332  5o 

620  00 

45 1  25 

517  5o 

1.517  5(' 

1.336  25 

1 . 220  00 

797  5o 

i.i38  75 

860  00 

97  **o 

67  00 

92  5o 

82  70 

46  1/8 


Pendant  la  même  période,  le  Panama  avait  haussé  de 
408  fr.  75  à  462  fr.  75.  Par  contre,  toutes  les  valeurs  de 
Suez  étaient  en  baisse  :  Faction,  qui  était  à  2,202  fr.  50  le 
31  décembre  1885,  cotait  2,088  fr.  75  le  31  mars;  la  délé- 
gation avait  baissé  de  1,118  fr.  75  à  1,068  fr.  75;  la  part 
civile  était  descendue  de  1,452  fr.  50  à  1,372  fr.  50.  Sui 
plusieurs  chemins  de  fer  étrangers,  un  mouvement  de 
recul  assez  sensible  se  produit  :  l'Autrichien  baisse  de 
561  fr.  25  à  511  fr.  25;  le  Lombard  de  280  à  261  fr.  25;  le 
Nord  de  TEspagne  de  390  à  343  fr.  75  ;  les  Portugais  de 
437  fr.  50  à  428  fr.  75  ;  les  Méridionaux  de  717  fr.  50  à 
681  fr.  25.  Quelques  valeurs  industrielles  commencent  à 
se  relever.  Les  Eaux  de  Vichy  montent  de  3,200  francs  à 
3,550  francs;  les  Malfidano,  de  865  francs  à  910  francs;  le 
Petit  Journal,  de  1,310  francs  à  1,385  francs;  le  Figaro, 
de  1,340  francs  à  1,400  francs. 


I 


1886.  -  L'ANNEE  DE  LA  REPRISE  DES  AFFAIRES     229 


in 


La  Bourse,  on  le  voit,  présente,  dans  le  premier  tri- 
mestre, une  assez  grande  indécision.  Les  rentes  ne  mon- 
tent pas  ;  les  fonds  étrangers  sont  toujours  en  faveur  ; 
les  mauvaises  recettes  des  chemins  de  fer  exercent  leur 
influence  sur  les  cours  des  actions  des  chemins  fran- 
çais et  étrangers.  Pendant  ces  trois  premiers  mois,  tous 
les  parlements  européens  sont  en  session  ;  les  discours 
d'ouverture  s'occupent  de  la  situation  économique  et 
linancière  et  insistant  sur  la  gravité  de  la  crise  commer- 
ciale que  traverse  l'Europe.  C'est  sous  ces  impressions 
maussades  que  s'ouvre  le  second  trimestre. 

Ces  trois  mois  d'avril,  mai  et  juin  sont  remplis  par 
des  discussions  sur  la  grève  de  Decazeville,  la  loi  d'em- 
prunt de  500  millions,  l'expulsion  des  princes.  Entre 
temps,  la  Chambre  adopte  la  prise  en  considération 
d'une  proposition  tenant  à  abolir  le  concordat. 

A  l'extérieur,  les  événements  de  Grèce  préoccupent 
constamment  l'opinion.  Malgré  l'acquiescement  de  ce 
pays  aux  propositions  de  la  France,  un  ultimatum  des 
puissances  remet  tout  en  question  ;  une  crise  ministé- 
rielle éclate,  M.  Tricoupis  succède  à  M.  Delyannis.  Le 
nouveau  ministère  effectue  le  désarmement  de  la  Grèce; 
la  paix,  dès  lors,  paraît  devoir  être  maintenue-;  le  blocus, 
«ordonné  par  les  grandes  puissances,  cesse  à  la  fin  de 
juin.  En  Belgique,  des  troubles  graves,  promptemenl 
réprfmés,  éclatent  au  mois  d'avril.  En  Italie,  de  nou- 
velles élections  législatives  donnent  la  majorité  au  minis- 
tère. En  Angleterre,  les  projets  de  M.  Gladstone  sur 
l'organisation  de  l'Irlande  sont  discutés  ;  la  Chambre 
des  communes  les  repousse  et  la  dissolution  du  parle- 
ment est  prononcée.  En  Espagne,  la  naissance  d'un 
héritier  mâle  est  accueillie  avec  satisfaction  par  les  par- 
tisans de  la  monarchie. 

C'est  à  partir  de  la  seconde  quinzaine  du  mois  d'avril, 
que  les  dispositions  du  marché  financier  deviennent  plus 


Indécision 
la  Bourse. 


d« 


Événementsia- 
lérieurs. 

Les  grèves.  l«es 
princes.  Le  con- 
cordat. 


Événements 
extérieurs. 


L'emprunt    de 
500  millioas. 
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favorables  k  une  reprise.  Rassurés  sur  le  maintien  de  la 
paix  européenne,  le  public  et  la  haute  banque  se  prépa- 
rent à  souscrire  à  l'emprunt  national  voté  par  la  Chambre 
et  le  Sénat,  à  la  suite  de  longues^discussions  que  tout 
le  monde  a  encore  présentes  à  la  mémoire.  L'émission 
a  lieu  le  10  mai  el  obtient  un  plein  succès.  Emis  à  79  fr.  80 
l'emprunt  est  souscrit  plus  de  21  fois.  L'Etat  offrait  au 
public  18,947,365  francs  de  rentes  :  les  demandes  dépas- 
sent 400  millions  de  rentes  ;  le  premier  versement  exi- 
geait environ  95  millions  :  dans  la  seule  journée  du  10 
mai,  plus  de  2  milliards  sont  versés  au  Trésor,  malgré 
toutes  les  précautions  prises  'pour  éloigner  une  trop 
grande  affluence  de  demandes  provenant  surtout  de  la 
spéculation. 
Importantes       Un  tel  résultat,  qui  démontre  et  la  confiance  du  public 

opérations.  ^ 

et  l'abondance  des  ressources  disponibles  de  l'épargne, 
devient,  en  quelque  sorte,  le  point  de  départ  d'une  amé- 
lioration générale  du  marché.  Les  réalisations  qui  se 
produisent  sont  facilement  absorbées.  D'importantes 
opérations  s'effectuent  en  France  et  à  l'étranger.  La 
Banque  de  Paris  émet,  le  25  mai,  340,000  billets  hypothé 
caires  de  l'emprunt  cubain  ;  en  Portugal,  un  emprunt 
de  la  ville  de  Lisbonne  de  13,880,000  francs,  mis  en 
adjudication,  est  promptement  souscrit  ;  en  Russie,  un 
emprunt  de  100  millions  de  roubles  5  %  papier  est  très 
bien  accueilli.  Des  achats  suivis  ont  lieu  sur  toutes  les 
valeurs  pendant  le  mois  de  juin;  quelques-unes,  telles 
que  le  Panama,  subissent  des  fluctuations  de  cours  nom- 
breuses à  la  suite  des  discussions  relatives  au  projet 
d'émission  d'obligations  à  lots,  projet  présenté  à  la 
Chambre  par  le  gouvernement,  mais  dont  M.  de  Lesseps 
finit  par  demander  le  retrait  en  présence  des  retards 
apportés  par  la  commission  parlementaire  à  se  pronon- 
cer. Depuis  le  25  mai  les  Chambres  ont  pris  leurs 
vacances  ;  on  ne  redoute  plus  les  débats  irritants  ou 
oiseux  ;  le  mouvement  de  hausse  s'accentue  ;  on  en 
jugera  par  la  comparaison  des  cours  cotés  le  31  mars 
et  le  30  juin. 
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NATURE 

des 

VALELBS 


•»  /O 

3  %  amortissable. 

4  lyS  1883 

Banque  de  France 
Crédit  foncier  . . . . 
Banque  de  Paris.. 
Société  frénérale.. 
Crédit  lyonnais... 

Nord 

Orléans 

Lyon 

Est 

Midi , 

Ouest 


COIRS 
du 

31    MARS 

188« 


fr.  c 

8o  20 

83  02 
io8  65 

4.220  OO 

1.332  5o 

620  00 

àhi  25 

617  5o 

I  ..^17  5o 

1.336  25 

1.200  00 

797  5o 

1. i38  75 

860  00 


COURS 

du 
30  JUIN 

188(i 


83  10 

86  00 

110  ào 

4.065  00 

1.390  00 

655  00 

456  25 

522  5o 

1 . 575  00 
1.325  00 
1.207  5o 

800  00 
I.i65  00 

865  00 


NATLRE 

.ios 
V  A  L  K  U  R  S 


Italien 

Extérieur 

Autrichien  or 

Hongrois  or 

5  %  Russe  1877... 

3  ;'i  Portugais 

c./^,  )  Actions 

!>uez.^  Délégations. 
Panama  (actions  . . 

Autrichiens 

Lombards 

Nord  de  l'Espagne . 

Saragosse  

Portugal 

Méridionaux 


coi;rs 

du 

M    MARS 

1*56 


COURS 

du 

:W  JUIN 

t886 


fr.    e. 

96  80 
57  00 
02  5o 
82  70 

100  ool 
46  i,8l 
2.088  75 i 
i.o68  75j 
463  75 i 
5ii  25| 
261  25; 
.343  7.Ô 

3o.'i  00 

428  75 

681  25 


fr.    o. 

10a  t^ 

60  76 

ti  40 
780 
io4  00 

5i3/8 
2.122  6c 
1 . 1 i3  76 
448  75 
468  70 
233  ■ 
33i  2c 
3i2  5o 
422  5o 
735  00 


Ainsi,  hausse  des  rentes  et  des  fonds  publics  étran-» 
gers;  commencement  de  reprise  sur  les  actions  des 
sociétés  de  crédit,  sauf  sur  celles  de  la  Banque  de 
France  en  raison  de  la  probabilité  d'une  diminution 
de  dividende  pour  l'exercice  en  cours  ;  hausse  sur 
plusieurs  actions  de  chemins  de  fer;  activité  du  marché 
au  comptant  :  tels  sont  les  faits  qui  signalent  la  fin 
du  second  trimestre  de  Tannée. 


IV 

Pendant  les  trois  mois  qui  s'écoulent  de  juillet  à 
octobre,  peu  d'événements  politiques  intérieurs,  à 
l'exception  du  décret  d'expulsion  du  duc  d'Aumale  à 
la  suite  de  la  lettre  qu'il  avait  adressée  à  M.  le  président 
Gré\y,  attirent  l'attention.  Le  Sénat  vote  la  loi  rela- 
tive à  la  publicité  des  séances  du  conseil  municipal;  la 
Chambre  rejette  le  'traité  de  navigation  avec  'l'Italie; 
l'archipel  des  Gomores  est  mis  sous  le  protectorat  de  la 
France;  plusieurs  décrets  concernant  l'organisation  de 
l'exposition  de  1889  sont  publiés. 

Les  élections  aux  conseils  généraux  et  aux  conseils 
d'arrondissement  étaient  attendues  avec  impatience  : 


Expulsion   du 
duc  d'Aumale. 


Election 
des  conseils  gd- 
néraux. 


Z3Z 
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le  pays  confirmerait-il  ou  modifierail-il  les  voles  émis- 
en  octobre  1885,  au  moment  des  élections  législatives? 
En  réalité,  le  résultat  politique  de  ces  élections  fut 
nul;  le  nombre  des  sièges  perdus  et  gagnés  par  les 
partis  en  présence  fut  à  peu  près  égal.  La  session  des 
conseils  généraux  se  passa  "sans  incident. 
Graves  événe-      Les  nouvcllcs  de   l'étranger  devaient   occuper  bien 

ments  exteneurs  ^  i       <• 

La  question  plus  l'opinion  publiquc.  En  Angleterre,   les  élections 

"^ La  question  sout  défavorablcs  à  M.  Gladstone  sur  la  question  ir- 

baigare.  landaise.  Le  ministre  donne  sa  démission  et  se  trouve 

remplace  par  lord  Salisbury.  En  Irlande,  la  situation 

est  de  plus  en  plus  tendue  à  la  suite  du  rejet  du  bill 

Parnell  par  le  parlement  anglais. 

Du  côté  de  la  Russie,  on  apprend,  au  moment  oii  l'on 
s'y  attendait  le  moins,  que  la  franchise  du  port  de 
Batoum,  reconnue  par  le  traité  de  Berlin,  est  consi- 
dérée comme  nulle  et  non  avenue  :  le  gouvernement 
russe  ne  cache  pas  ses  intentions  bien  arrêtées  de 
faire  de  ce  port,  qui  devait  rester  purement  commercial, 
un  grand  arsenal  militaire. 

Pendant  quelques  jours,  les  journaux  commentent 
C9  grave  incident  ;  mais  bientôt  l'attention  publique 
devait  être  excitée  par  une  nouvelle  plus  ^rave  encore. 
Un  complot  éclate  en  Bulgarie,  on  annonce  la  dé- 
chéance et  l'arrestation  du  prince  Alexandre.  Des  in- 
quiétudes sérieuses  surgissent.  On  cherche  à  pressentir 
ce  que  diront,  ce  que  feront  l'Angleterre,  l'Autriche, 
l'Allemagne.  Pendant  que  les  journaux  discutent  à 
perte  de  vue  sur  les  intentions  de  la  diplomatie,  le 
prince  Alexandre,  rappelé  par  les  Bulgares,  fait  une 
rentrée  triomphale  à  Sophia.  La  Russie,  qui  jusqu'alors 
avait  agi  secrètement,  se  découvre  :  elle  fait  entendre 
au  prince  Alexandre  qu'il  ne  doit  plus  compter  sur 
son  appui  et  que  sa  présence  à  la  tête  de  la  Bulgarie 
n'est  plus  tolérable.  Le  prince  abdique  :  les  grandes 
puissances  laissent  faire.  A  l'heure  actuelle,  cette  ques- 
tion de  Bulgarie  n'est  pas  résolue  :  elle  fait  courir  de 
sérieux  dangers  au  maintien  de  la  paix  européenne. 
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En  Espagne,  crise  ministérielle.  Le  ministre  des 
finances,  M.  Camacho,  donne  sa  démission.  Une  insur 
reclion  militaire  éclate  à  Madrid;  les  principaux  chefs 
sont  arrêtés,  passent  en  conseil  de  guerre  et  sont  con 
damnés  à  mort.  La  reine-régente  use  de  clémence 
envers  les  insurgés  et  comnme  leurs  peines  :  cet  acte 
est  unanimement  approuvé,  il  consolide  le  pouvoir  de 
la  monarchie  espagnole. 

En  Allemagne  et  en  Autriche,  les  deux  chanceliers,  le 
comte  Kalnoky  et  îe  prince  de  Bismarck,  ont  plusieurs 
conférences.    On    commente    l'absence,    à   ces    confé- 
rences, du  ministre  des  aiïaires  étrangères  de  Russie, 
M.  de  Giers;  mais,  peu  de  temps  après,  ce  diplomate 
rend  visite  à  M.  de  Bismarck,  il  est  chaudement  accueilli 
à  Berlin.  L'entrevue,  à  Gastein,  des  empereurs  d'Aile-     Entrevue  des 
magne   et    d'Autriche    et   l'absence   de   l'empereur   de  fe™*^""^!  a  a!i1 
Russie  sont  très  remarquées.   On  veut  y  trouver  la  "■c'ie a  casteu». 
preuve   d'un   désaccord   survenu   dans  l'alliance   des 
trois  empires,  quoique  cependant  les  trois  souverains 
ne  laissent  pas  échapper  une  occasion  de  témoigner  de 
leurs  bons  sentiments  d'amitié  et  d'union. 

Les  principaux  événements  économiques  et  commer-  tendances 
ciaux  qui  se  produisent  pendant  les  mois  de  juillet  et  dlîachamtwe. 
d'août  méritent  d'être  notés.  A  l'occasion  de  la  discus- 
sion, à  la  Chambre  des  députés,  du  relèvement  des 
droits  sur  les  céréales,  les  tendances  protectionnistes 
de  nos  députés  s'accentuent  de  plus  en  plus.  C'est 
avec  une  grande  difficulté  que  le  ministre  de  l'agri- 
culture, qui  cependant  est  bien  plutôt  partisan  des 
doctrines  protectionnistes  que  libre-échangistes,  insiste 
sur  le  maintien  du  statu  quo  ;  il  obtient  le  renvoi  de 
la  proposition  à  la  commission  pour  l'examiner  à  nou- 
veau. 

Le  Sénat  vote  l'emprunt  de  250  millions  de  la  ville     Bmprant  de 
de  Paris,  malgré  les  clauses  si  lourdes  de  cette  loi  qui  ^yîueûTpJ^. 
accroît  les  impositions  de  toute  une  catégorie  de  con- 
tribuables.  Le  président  de  la  République   signe  le 
décret  qui  approuve  le  cahier  des  charges.  t)e  longs 
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mois  se  sont  écoulés;  plus  d'un  an  s'est  passé  depuis 
que  la  ville  de  Paris  a  manifesté  l'intention  de  faire 
appel  au  crédit;  les  pouvoirs  publics  se  sont  hâtés  de 
donner  leur  sanction.  Nous  nous  demandons  ce  que 
l'on  peut  attendra»  pour  effectuer  l'émission  et  pour 
commencer  les  travaux  prévus,  que  l'on  disait  être  si 
urg-ents,  si  pressés. 
Le  métropoli-       Mêmcs  hésitatiou?  et  retards  au  sujet  du  métropo- 

hésiiations.  ^  litaiu.  Le  conseil  municipal  vote  des  modiiications 
importantes  au  projet  primitif;  un  nouvel  accord  inter- 
vient avec  le  ministre  des  travaux  publics,  puis  avec 
la  commission  de  la  Chambre,  puis  avec  les  grandes 
compagnies.  On  finit  par  ne  plus  rien  comprendre  à 
ces  discussions  interminables  qui,  du  jour  au  lende- 
main, remettent  tout  au  même  point  que  la  veille.  On 
piétine  sur  place;  on  recule  pour  avancer  et  on  avance 
pour  mieux  reculer. 

On  apprend  enfin  que  tout  le  monde  est  -d'accord  : 
on  dit  qu'en  octobre,  dès  la  rentrée  des  Chambres,  le 
projet  sera  déposé  sur  le  bureau  du  parlement  et  que 
la  fin  de  l'année  ne  se  passera  pas  sans  que  cette  impor- 
tante opération  soit  commencée.  On  comptait  sans 
l'imprévu. 

C'est  encore  pendant  ce  trimestre  qu'a  lieu  l'émis- 
sion des  obligations  nouvelles  du  canal  de  Panama  : 
les  tergiversations  et  les  hésitations  de  la  commission 
parlementaire  chargée  d'examiner  le  projet  de  loi  auto- 
Émission       lisant  la  compagnie  à  émettre  des  obligations  à  lots, 

valions  ^Panama!  avaicut  été  tclles,  quc  M.  de  Lesseps  finit  par  renoncer 
à  attendre  la  décision  finale.  Il  s'adressa  au  public  : 
l'émission  de  500,000,  obligations  de  1,000  francs  eut 
lieu  le  5  août,  au  prix  de  439  fr.  16.  Cette  souscription 
eut  tout  le  succès  désirable  :  458,802  obligations 
furent;  souscrites.  Les  actionnaires  furent  invités  à 
verser  le  solde  de  125  francs  restant  dus  sur  leurs 
actions;  ce  versement  s'effectua  avec  une  grande  régu- 
larité. 
Notons  encore,   en  juillet,   l'emprunt  de  conversion 
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norvégien;  en  août,  un  emprunt  de  40  millions  de 
marks  de  l'Etat  de  Hambourg  ;  en  septembre,  la  vente 
d'actions  nouvelles  des  chemins  de  fer  de  l'Ouest-algé- 
rien,  effectuée  par  la  Société  générale;  femprunt  portu- 
gais 5  %  de  143,558  obligations  émises  à  442  fr,  50;  un 
emprunt  ù  3  1/2  %  de  la  ville  de  Berlin,  de  50  millions 
de  marks  ;  enfin,  la  réussite  complète,  grâce  à  l'inter- 
vention de  l'honorable  M.  Ghristophle,  du  syndicat  de 
garantie  de  l'exposition  universelle  de  1889.  Le  Journal 
officiel  publie  les  listes  des  souscripteurs  :  18  millions, 
en  parts  de  1,000  francs,  étaient  à  réaliser;  plus  de 
22  millions  ont  été  souscrits. 

Du  30  juin  au  30  septembre,  la  fermeté  de  la  Bourse 
ne  s'est  pas  démentie;  les  transactions  se  sont  déve- 
loppées chaque  jour,  surtout  sur  le  marché  au  comp- 
tant; la  hausse  s'est  étendue  à  un  plus  grand  nombre 
de  valeurs,  elle  s'est  accentuée  principalement  sur  les 
fonds  étrangers.  Voici  le  tableau  comparatif  des  cours 
cotés  à  ces  deux  dates  : 


Syndicat  de  g» 
rantie  de  l'expo- 
sition de  1889. 


NATURE 

des 

VALEURS 


3<^„ 

3  '^0  amortissable. 

4i/i  1883 

Banque  de  France. 
Crédit  foncier. . . . 
Banque  de  Paris . . 
Société  générale. . , 
Oédit  honnais. .. 

.\ord...'. 

Orléans 

Lyon 

Est 

Midi 

Ouest 


COURS 

du 
SOjcin 

18S»> 


83  lo 

86  oo 

lie  4o 

4.o65  oo 

1.390  00 

656  00 

456  25 

522  5o 
1.575  00 
1.325  00 
1.207  5o 

800  00 
i.i65  00 

885  00 


COURS 
du 

.30  SEPT. 

1836 


Cr.   e. 

82  55 

85  72 

110  00 

4.120  00 

1.892  5o 

6go  00 

470  00 

54o  00 

1 . 54o  00 

1.343  75 

1.233  75 

810  00 

1. lOO  00 

877  60 


NATURE 

des 
VALEURS 


Italien 

Extérieur 

.autrichien,  or. . . . 

Hongrois,  or 

5%   russe  1877... 
3  %  portugais..    . 

Suez 

—  Délégations.. 

Panama 

Autrichiens 

Lombards 

Nord  de  l'Espagne 

Saragosse 

Portugais 

Méridionaux 


COURS     COURS 
du  du 

30  JUIN   3ID  SEPT. 

1886    1886 


101  125 
60  75 
94  4o 
87  30 
io4  00 
5i3/8 

3.122  5o 
1.119  75 

448  75 
468  75 
233  75 
33i  25 
3i2  5o 
422  5o 
735  col 


fr.  c 

100  75 
63  5o 
95  5o 
85  35 

101  76 
5i  75 

.043  75 

.022  5o 

387  5o 
46^76 
218  00 
38o  od 
348  2â' 
4775c 
782 
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Grèves. 


prammeTeML'^ië  ^^  quatrième  trimestre,  qui  s'ouvre  au  mois  d'oc- 
[ouse.'"*"  ^  ^°"'  tobre  et  se  termine  au  moment  oii  nous  écrivons  ces 
lignes,  n'a  pas  été  moins  rempli,  moins  agité  que  les 
précédents.  La  rentrée  des  Chambres  eut  lieu  le  14  oc- 
tobre. Quelques  jours  auparavant,  M.  de  Freycinet, 
dans  un  voyage  à  Toulouse  et  à  Montpellier,  traçait 
le  programme  du  gouvernement.  Il  faisait  appel  à 
l'union,  à  la  concorde  de  toutes  les  fractions  des 
groupes  républicains  ;  il  s'exprimait,  au  sujet  de 
notre  politique  extérieure,  dans  des  termes  très  mo- 
dérés et  très  pacifiques. 

Il  déclarait,  au  sujet  de  nos  possessions  coloniales, 
que  notre  ambition  devait  se  borner  à  maintenir  et  à 
affermir  notre  domaine,  mais  que  nous  ne  devions 
pas  songer  à  l'agrandir.  Améliorer  ce  que  nous  avons 
devait  nous  suffire. 

L'interpellation  de  M.  Basly  sur  la  grève  de  Vierzon 
montre  bientôt  les  désaccords  profonds  qui  existaient 
au  sein  du  parlement.  La  Chambre  vote  l'ordre  du 
jour  pur  et  simple  repoussé  par  le  ministre  de  l'inté- 
rieur; celui-ci  donne  sa  démission.  Presque  en  même 
temps,  des  votes  successifs  de  la  commission  du  budget 
détruisent  complètement  les  projets  financiers  du  mi- 
nistre des  finances. 

M.  Carnot  donne  sa  démission.  Grâce  aux  efforts  du 
président  de  la  République  et  du  président  du  conseil, 
la  crise  ministérielle  peut  être  conjurée.  Ce  n'est  que 
partie  remise.  I^a  discussion  de  la  loi  sur  l'enseigne- 
ment primaire  soulève  d'ardentes  polémiques. 

Entre  temps  M.  Herbette  est  nommé  ambassadeur  à 
Berlin.  Puis,  au  moment  où  la  discussion  du  budget 
recommence,  le  ministre  des  travaux  publics,  M.  Baï- 
haut,  se  retire  du  ministère;  il  est  remplacé  par  M.  Mil- 
Ben°au  Tonff  ^^'^^-  ^^  nouvcllc  de  la  mort  de  M.  Paul  Bert,  notre 
résident  général  au  Tonkin,  cause  une  pénible  impres- 


M.  Herbette 
a'iihassadeur  à 
h.'.lin. 
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sion;  elle  rappelle  tout  ce  que  nous  coûte  cette  expé- 
dition lointaine,  en  hommes  et  en  argent.  Pendant  que      mchamhro 

.       ,     -  1  f  '      f        1        repousse  les  pro- 

ie Sénat  discute  paisiblement  la  loi  sur  les  aliénés,  la  jptsHnanci.rsJe 

Chambre  des  députés  est  prise  subitement  d'un  violent  "•  ^^*™**' 
amour  d'économies.  Elle  fauche  tous  les  budgets,  sape 
à  droite  et  à  gauche,  détruit  toutes  les  combinaisons 
financières  et  de  la  commission  du  budget  et  du  gou- 
vernement. Elle  ne  se  demande  pas  si  certaines  ré- 
formes et  économies,  inopportunément  ou  trop  hâti- 
vement faites,  ne  vont  pas  désorganiser  l'administra- 
tion du  pays.  Elle  ne  propose  rien;  elle  se  borne  à  tout 
démolir;  elle  joue  avec  le  budget  comme  des  enfants 
s'amusent  avec  un  château  de  cartes.  Oh  peut  croire  un 
moment,  après  un  discours  habile,  insinuant,  fin,  de 
M.  de  Freycinet,  que  la  majorité  de  la  Chambre  va  se 
retrouver  et  se  grouper  autour  du  gouvernement  et 
du  ministère.  Erreur  profonde.  Le  lendemain,  la 
Chambre  vote  la  suppression  du  crédit  alloué  pour  les 
sous-préfectures,  malgré  les  avis  du  ministre  de  l'inté- 
rieur et  du  président  du  conseil.  C'est  la  goulte  d'eau 
qui  fait  déborder  le  vase. 

Le   ministère    démissionne  :   huit   jours    s'écoulent  mjn^stSue'i"'* 
avant  la  formation  d'un  nouveau  cabinet.  On  connaît    cabinet G«biet. 
la  suite  des  événements.  Après  de  vives  discussions,  le 
Sénat  et  la  Chambre  votent  des  douzièmes  provisoires. 

Au  point  de  vue  extérieur,  de  graves  questions  res-     Evénement 
tent  en  suspens   :  question  égyptienne,  question  bul-  eiiéneurs. 
gare;  partout,   sous  prétexte  d'assurer  la  paix,   on  se 
prépare  à  la  guerre  et  les  armements  succèdent  aux 
armements. 

Le  monde  financier  cependant  ne  perd  rien  de  son 
optimisme  :  octobre,  novembre,  décembre  ont  été  les 
mois  les  plus  actifs  de  l'année  ;  toutes  ou  presque 
toutes  les  valeurs  ont  atteint  leurs  plus  hauts  cours. 
Des  opérations  financières  importantes  s'effectuent  à 
l'étranger;  la  hausse  des  banques,  des  fonds  interna- 
tionaux, de  quelques  valeurs  industrielles,  est  le  trait 
caractéristique    de    cette    dernière    période.    Ajoutons 
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que  les  pliis  hauts  cours  cotés  auraient  été  même 
dépassés,  sans  un  avertissement  très  grave  du 
mS-chés  de Ne'^  marché  de  New-York  :  une  crise  de  spéculation  a 
£  '''  '•^  ^°^-  éclaté  sur  cette  place,  elle  a  eu  son  contre-coup  à 
Londres  ;  elle  a  indiqué  à  notre  Bourse  que  la  pru- 
dence, la  modération  doivent  être  toujours  observées. 
D'autre  part,  la  déconfiture  d'une  des  principales 
charges  d'agent  de  change  de  Paris  est  venue  arrêter  la 
hausse  qui  se  produisait,  faire  reculer  plusieurs  des 
valeurs  qui  avaient  le  plus  monté  et  troubler  l'en- 
semble du  marché. 

Tel  est  le  résumé  des  faits  principaux  de  cette 
année  bizarre,  mouvementée,  parsemée  de  crises  poli- 
tiques et  financières  en  France  et  à  l'étranger.  Elle 
laisse  toutes  choses  en  suspens  :  elle  n'a  rien  résolu. 
Nous  ne  savons  pas,  chez  nous,  à  quelles  résolutions 
financières  se  détermineront  le  gouvernement  et  les 
Chambres  pour  établir  le  budget;  on  redoute  l'impôt 
sur  le  ou  les  revenus,  ce  qui  serait  le  signal  d'une  véri- 
table déroute  sur  le  marché  des  fonds  publics,  sans 
parler  des  crises  politiques  que  de  telles  mesures  pour- 
raient provoquer.  A  l'extérieur,  l'horizon  est  chargé  de 
points  noirs,  on  commence  à  se  préoccuper  d'un  fait 
que  nous  avons  signalé  plusieurs  fois  et  depuis  long- 
La  paixarmée.  temps  dans  des  études  spéciales  (1);  les  budgets  euro- 

Con  séquences  ,  ■,■■,■,-,,  ■■,■,■ 

budgétaiies    et  pécus  craqucut  SOUS  le  poids  de  dépenses  militaires 
écouomiques.      exccssivcs;  l'Europc  n'est  plus  qu'une  vaste  caserne, 
un  camp  retranché. 

Partout,  les  impôts  sont  lourds,  obèrent  le  contri- 
buable. Partout  aussi,  et  c'est  une  simple  constatation 
que  nous  devons  faire  au  point  de  vue  économique, 
les  doctrines  libre-échangistes  sont  repoussées;  la  pro- 
tection règne  en  souveraine;  les  nations  s'enferment 
chez  elles  et  élèvent  autour  d'elles  des  murailles  fis- 
cales. 

(1)  Voir  notamment  notre  élude  Ce  que  coûte  la  paix  en  Europe, 
in-8°,  1883. 
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Et  cependant,  l'année  1886,  pour  la  Bourse  et  les 
capitalistes,  aussi  bien  en  France  qu'à  l'étranger,  est 
une  année  de  hausse;  pour  le  commerce  et  l'industrie, 
c'est  une  année  de  reprise  des  affaires,  reprise  encore 
légère,  sans  doute,  mais  incontestable.  Jamais  les  capi- 
taux n'ont  été  plus  abondants  et,  jusque  dans  ces  der- 
nières semaines,  à  meilleur  compte.  Grâce  à  cette 
hausse  et  à  cette  abondance  de  capitaux,  tous  les  Etats 
européens  dont  les  rentes  dépassaient  le  pair,  ont  elTec- 
lué  des  conversions.  La  Hollande,  le  Danemark,  la  Bel- 
gique, la  Norvège,  TEtat  de  Hambourg,  la  Suisse,  plu- 
siciars  villes  de  Prusse  et  d'Allemagne,  le  Japon  lui- 
même,  ont  effectué  ou  sont  à  la  veille  d'effectuer  des 
conversions  de  leurs  dettes.  Ils  proposent  le  rembour- 
sement an  pair  ou  la  remise  d'un  titre  de  rente  don- 
nant un  intérêt  moindre.  Dans  presque  tous  les  pays, 
les  économies  réalisées  par  ces  opérations,  au  lieu 
d'être  appliquées  à  des  réductions  d'impôts,  sont  em- 
ployées à  combler  les  déficits  des  budgets,  déficits  qui, 
pour  une  grande  partie,  sont  eux-mêmes  causés  par 
les  dépenses  inouïes  auxquelles  donnent  lieu  les 
charges  militaires. 

Il  faut,  pour  expliquer  cette  contradiction  qui  existe 
entre  les  faits  et  les  chiffres,  que  le  public  soit  resté 
indifférent  à  tout  ce  qui  aurait  pu  l'émotionner  et 
le  troubler;  il  semble  qu'il  n'ait  plus  voulu  apporter 
qu'un  regard  distrait  aux  choses  de  la  politique  et  ne 
compter  désormais  que  sur  lui-même  pour  s'occuper 
de  ses  propres  affaires.  Son  optimisme  n'a  eu  d'égale 
que  son  indifférence,  il  ne  se  réveillera  que  quand  il 
se  croira  menacé  dans  ses  intérêts;  maintenant,  il  ne 
veut  songer  qu'à  ses  affaires,  sans  s'occuper  seulement 
de  ce  que  font  ou  disent  les  hommes  politiques  et.  il 
nous  faut  bien  le  constater,  il  éprouve  un  véritable 
soulagement  quand  les  Chambres  sont  en  vacances  et 
que  les  débats  parlementaires  sont  clos.  Puisse  l'année 
qui  bientôt  s'ouvrira,  dissiper  les  nuages  qui  obscur- 
cissent celle  qui  finit  et  permettre  au  commerce  et  à 


1«86  i^st  nae 
année  de  bausM 
et  de  reprise. 


Dettes  pDbli- 
qaes,  cuuver- 
sioDS. 


Bénéfices  co»- 
sacrés  aox  dé- 
penses de  guerre 


Conclnsion. 
Optimisme    et 
indifférence. 
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l'industrie  de  se  développer  paisiblement,  d'affermir  et 
de  rendre  durables  les  résultats  déjà  acquis. 

Voici  les  cours  comparés  sur  les  valeurs  pendant  le 
quatrième  trimestre  de  1886  : 


NATURE 

dps 

VALEURS 


3% 

3  %  amortissable 

4  i/2  1883 

Banque  de  France 

Crédit  foncier 

Banque  de  Paris.. 
Société  générale.. 
Crédit  lyonnais.. . 

Nord 

Orléans 

Lyon 

Est 

Midi 

Ouest 


COURS 

COURS 

1 

du 

du 

30SKPT. 

24   DKC. 

1 

188G 

1886 

1 

tt,     0. 

fr.    c. 

82  55 

32  20 

1 

85  72 

86  10 

1 

no  00 

109  85 

4 . 1 20  00 

4.3io  00 

1 .392  5o 

1.423  75 

690  00 

775  00 

470  00 

473  75 

! 

54o  00 

570  00 

1 

i.£4o  00 

1.590  00 

1.343  75 

1.325  00 

1.233  75 

1.240  00 

84o  00 

795  00 

i.i5o  00 

1.175  00 

877  5o 

862  5o 

NATURE 

des 
V  *  L  E  U  R  S 


Italien 

E.xtérieur 

.Autrichien,  or. 

Hongrois,  or 

'6  "0  russe  1877.. . 
3  "„  portugais. ... 

Suez 

—    Délégations.. 

Panama 

Autrichiens 

Lombards ; 

Nord  de  l'Espagne 

Saragosse  

Portugais 

Méridionaux 


COURS 

du 

30  SEPT. 

188« 


100  75 
63  5o 
95  5o 
85  35 

101  75 
5i  75 

2.043  75 

1.022  ix> 

.^87  5o 
468  75 
218  00 
38o  00 
348  25 
477  5o 
782  5o 


COURS 

du 
24  DEC. 

188U 


fr.    c 

101  45) 

66 

90 

85  id 

100  20 

55  5o 

2.065  00 

1.037  5o 

420  00 

5i5  00 

217  5o 

377  5o 

325  00 

565  00 

790  00 


1887 


L'ANNÉE  DE  SURMENAGE 


Nous  ne  dirons  que  quelques  mois  de  l'année  qui 
s'achève.  Dégagée  d'uiie  quantité  de  menus  faits  qui 
ont  tour  à  tour  occupé  l'opinion  pour  faire  place  pres- 
que immédiatement  k  des  préoccupations  plus  vives, 
l'année  1887  aura  été  une  année  d'agitations,  de  surme- 
nage, si  nous  pouvons  appliquer  à  la  politique  cette 
rxpression  à  lusage  de  nos  jeunes  lycéens;  une  année 
d'attente,  pendant  laquelle  on  a  constamment  vécu 
sous  la  crainte  permanente,  un  jour  apaisée  et  renais- 
sante le  lendemain,  d'événements  surgissant  à  Timpro- 
viste  et  plus  sérieux  que  ceux  que  l'on  venait  d'éviter. 

Dans  cette  fin  maussade  du  xix*  siècle  qui  voit  séle- 
ver  chaque  jour  de  si  grosses  questions  politiques,  éco- 
nomiques et  sociales,  dont  la  solution  ménage  peut- 
être  de  cruels  périls,  Tannée  1887,  de  même  que  1886, 
aura  été  une  des  plus  tourmentées,  une  des  plus  in- 
quiètes et  des  plus  agitées  que  nous  ayons  eues  depuis 
longtemps. 

A  l'intérieur,  les  partis  politiques  ont  montré  plus     Division  des 

,  ,.    .    .  *        1  1  -     -        ,-r  .     paî-tis  politi- 

que jamais  les  divisions  profondes,   les  inimitiés  qui   ques. 

existent  entre  eux  et  qui  se  sont  chaque  jour  accen 
tuées.  Les  crises  ministérielles  menacent  de  devenir 
aussi  fréquentes  que  les  changements  périodiques  des 
saisons.  En  1886,  nous  avons  eu  deux  ministères;  en 
1887,  nous  avons  eu  également  deux  crises  ministé- 
rielle? :  à  M.  Goblet  a  succédé  M.  Rouvier,  remplacé 
ensuite  par  M.  Tirard.  Ce  ne  sont  plus  seulement  les 
ministres  qui  changent  :  le  pouvoir  présidentiel  est 

16 


Cabinet 
\ier. 


Rou- 


Cabinet  Tirard 
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Crise  présiden- 
tielle .  M.  Carnot 
succède  à  M. 
Grévy. 

Discnssions 
b  lui  gel  aires  pro- 
longées. 


Grandes  crises 
extérieures. 


Vn  article    de 
la  Post. 


L'affaire.Schnae- 
belé.  L'affaire  de 
Racn-1'Etape. 


mis  en  discussion  et  on  a  vu  avec  quelle  étonnanle 
facilité  les  Chambres  ont  obligé  M.  Grévy  à  donner  sa 
démission  de  président  de  la  République  et  ont  appelé 
M.  Carnot  à  lui  succéder  à  la  présidence.  Nous  n'avons 
pas  de  budget  :  lan  dernier,  nous  avons  eu  deux  dou- 
zièmes provisoires;  cette  année,  nous  en  avons  trois. 
Il  faudrait  un  volume  pour  raconter  les  phases  diverses 
du  budget  de  1887,  déposé  en  mars  par  M.  Dauphin, 
repoussé  en  mai  par  la  Chambre,  repris  par  M.  Rou- 
vier  qui  le  remanie  de  fond  en  comble,  et  finalement 
attendant  que  le  nouveau  ministre  des  finances,  M.  Ti- 
rard,  ait  le  temps  d'étudier,  d'accepter  ou  de  modifier 
les  projets  de  ses  prédécesseurs  et  de  soumettre  les 
siens  à  la  sanction  de  députés  bien  plus  disposés  à 
s'occuper  de  politique  que  de  finances. 

A  l'extérieur,  trois  grandes  crises  ont  vivement  ému 
le  pays  et  suscité  les  plus  grandes  alarmes  pour  le 
maintien  de  la  paix.  Au  commencement  de  l'année, 
une  véritable  panique,  un  cyclone  comme  nous  l'avons 
dénommé,  se  déchaîne  sur  la  Bourse  de  Paris  et  sur 
les  principales  places  européennes  à  la  suite  d'un  ar- 
ticle haineux,  agressif,  menaçant,  de  la  Post  et  des  vio- 
lents discours  du  prince  de  Bismarck  au.  reichstag. 
On  se  préoccupe  de  l'appel  des  réservistes  allemands, 
du  vote  de  nouveaux  crédits  demandés  par  le  chance- 
lier. Mais  à  peine  cet  incident  était-il  terminé  que  sur- 
venait l'affaire  Schnasbelé,  puis  celle  de  Raon-lEtape. 
Lorsque  les  événements  extérieurs  se  calment,  les 
discussions  intérieures,  les  agitations,  les  luttes  des 
partis  reprennent  le  dessus.  Des  coalitions  de  gauche 
et  de  droite  se  forment  pour  démolir  les  iniiusleres  et, 
après  les  ministres,  c'est  le  président  même  de  la  Ré- 
publique qui  est  discuté,  combattu  et  finalement  obligé 
de  se  démettre. 

Tel  est  dans  ses  principales  lignes,  au  point  de 
vue  politique  intérieur  et  extérieur,  le  résumé  de  cette 
année.  A  l'extérieur,  1887  s'achève  sans  avoir  dissipé 
les  inquiétudes  que  fait  naître  l'éventualité  d'une  con- 
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(Injralion  européenne;  toutes  les  nations  sont  armées 
jusiiu'aux  dents;  l'alliance  de  l'Italie,  de  l'Autriche  et 
•je  rAllemagne  est  un  fait  accompli.  La  Russie  prend 
des  précautions;  l'Allemagne  et  l'Autriche  font  de 
même;  nous,  nous  changeons  trois  fois,  dans  le  cours 
de  l'année,  de  ministre  de  la  guerre  et  nous  sommes 
obligés  de  surveiller  nos  frontières,  à  l'est  comme  à 
l'ouest,  au  nord  comme  au  sud-est.  La  paix  de  l'Eu- 
rope, la  vie  et  la  fortune  de  millions  d'hommes  restent 
à  la  merci  du  plus  petit  incident,  livrées  à  la  volonté, 
nous  ne  disons  pas  au  caprice,  d'un  homme,  qu'il  s'ap- 
pelle Bismarck,  Guillaume  ou  Alexandre. 

Au  point  de  vue  commercial.  Tannée  1887,  malgré 
le  trouble  causé  par  la  politique,  est  cependant  une 
année  daiïaires.  La  reprise,  commencée  l'an  dernier, 
s'est  accentuée,  ainsi  qu'en  témoignent  la  rentrée  des 
impôts,  notre  commerce  extérieur,  les  états  de  douane, 
les  recettes  des  chemins  de  fer  qui,  pour  la  première 
fois  depuis  1882,  présentent  25  millions  d'augmentation 
sur  l'année  précédente,  la  hausse  des  matières  pre- 
mières, de  la  laine  principalement,  et,  dans  ces  der- 
niers mois,  celle  du  cuivre,  de  l'étain,  du  plomb  et  la 
meilleure  tendance  des  prix  du  fer. 

Au  point  de  vue  économique,   l'année   1887  est  le 
triomphe  du  protectionnisme.  Toutes  les  nations  s'en- 
f'Tment  chez  elles;  elles  veulent  bien  vendre  à  leurs  voi- 
ines,  mais  ne  rien  leur  acheter.  Elles  se  font  entre  elles 
une  guerre  de  tarifs. 
Au  point  de  vue  financier,  c'est  l'année  des  couver- 
ions de  rentes.  En  Danemark,  en  Suisse,  en  Portugal, 
en   Allemagne,    en   France,    des   opérations   de   cette 
nature  se  sont  effectuées  et  ont  réussi. 

C'est  aussi  l'année  des  emprunts.  Tous  les  budgets 
des  Etats  européens  sont  obérés,  accablés.  On  em- 
prunte pour  faire  face  aux  dépenses  exagérées  et  tou- 
jours croissantes  de  la  paix  armée.  Les  impôts  aug- 
mentent partout;  les  commerçants  peuvent  à  peine 
supporter  les  charges  qui  les  accablent.  Pour  peu  que 


La    triple    al- 
liance. 


La  reprise  des 
affaires  a  conti- 
nué en  1887. 


Le  protection- 
nisme triom- 
phant. 
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spéculation. 
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cet  état  de  choses  continue,  l'Europe  entière  marche 
fatalement  à  la  guerre,  à  la  ruine,  à  une  véritable  révo- 
lution industrielle  et  économique  (1). 

Au  point  de  vue  de  la  Bourse  et  du  monde  des 
affaires,  l'année  1887  a  été  le  réveil  de  la  spéculation 
sur  les  valeurs  mobilières,  spéculation  que  le  krach  de 
1882  avait  presque  entièrement  éteinte  ;  les  valeurs 
industrielles,  donnant  lieu  à  de  grandes  fluctuations  de 
cours,  ont  trouvé  une  clientèle  nombreuse;  elle  aura 
montré  aussi  l'abondance  des  capitaux  de  placement, 
qui  ont  continué  à  rechercher  les  mêmes  valeurs  de 
premier  ordre,  obligations  de  chemins  de  fer  et  du 
Crédit  foncier,  qui  n'ont  jamais  atteint  les  prix  qu'elles 
ont  cotés  ces  mois  derniers.  Examinée  dans  son  en- 
semble, la  cote  de  la  Bourse  constate  plutôt  une  plus- 
value  qu'une  moins-value  sur  les  prix  obtenus  par  la 
plupart  de  nos  grandes  valeurs  françaises  pendant 
l'année  1887.  Les  fonds  étrangers,  tels  que  les  rent-es 
hongroises,  autrichiennes,  italiennes,  russes,  ont  été 
sérieusement  atteints;  c'est  la  conséquence  de  l'état 
politique  et  financier  de  l'Europe,  des  craintes  d'un 
grand  conflit  européen  qui  affecterait  sensiblement  le 
crédit  de  ces  divers  pays. 

L'année  1887  se  termine  sans  apporter  aucune  solu- 
tion aux  conflits  qui  ont  vivement  préoccupé  les  esprits 
et  les  préoccupent  encore.  C'est,  avons-nous  dit,  une 
année  d'inquiétudes  sans  cesse  renouvelées  et  passée 
dans  l'attente  d'événements  nouveaux  succédant  sans 
interruption  à  des  crises  intérieures  ou  extérieures  qui, 
à  peine  apaisées,  renaissaient  sous  une  autre  forme. 
Et  cependant  jamais  la  France  n'a  eu  un  plus  grand 
besoin  de  calme  et  de  paix  !  Elle  attend  que  nos 
hommes  politiques  en  finissent  avec  leurs  discussions, 
leurs  querelles,  et  qu'ils  s'occupent  des  finances,  du 
budget,  des  lois  d'affaires,  des  intérêts  matériels  du 
pays.  Elle  demande  qu'on  la  laisse  travailler  en  paix 


Çl)  Voir  notre  étude  sur  Les  dettes  publiques  européennes,  in-8%  1887.     î 
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et  qu'on  ne  la  trouble  pas  à  chaque  instant;  rien  ne 
prouve  mieux  le  désir  de  calme  que  la  satisfaction,  le 
soulagement  que  les  commerçants,  les  industriels,  les 
hommes  d'affaires  éprouvent  quand  nos  législateurs 
prennent  leurs  vacances.  On  blâmera  cette  indifférence 
et  on  la  trouvera  peu  digne  d'une  grande  nation  comme 
la  nôtre  :  la  faute  en  est  aux  hommes  politiques,  qui 
ont  trop  oublié  qu'une  bonne  loi  d'alTaires,  qu'un 
traité  de  commerce,  qu'une  législation  commerciale 
améliorée,  en  un  mot  que  les  questions  pratiques  sont 
plus  utiles  et  font  plus  de  bien  à  un  peuple  qu'une 
série  ininterrompue  de  discussions,  d'interpellations 
oiseuses,  de  compétitions,  de  renversements  de  mi- 
nistères aujourd'hui  mis  en  minorité,  regrettas  et  re- 
placés le  lendemain  pour  être  à  nouveau  jetés  à  bas 
le  surlendemain,  lorsqu'ils  ont  cessé  de  plaire. 

Mais,  à  vrai  dire,  le  pays  se  préoccupe  moins  de  ce 
que  font  ou  de  ce  que  disent  nos  députés  que  de  ce 
qui  se  passe  à  l'étranger,  sur  nos  frontières.  Tout  ce 
cliquetis  d'armes,  toutes  ces  notes  aigres-douces  échan- 
gées entre  les  diplomates  ne  le  rassurent  guère;  il 
n'est  pas  un  industriel,  un  négociant,  un  rentier,  un 
capitaliste  qui  n'aient  constamment  l'esprit  tenu  en 
éveil  par  l'éventualité  d'une  guerre  pouvant  éclater 
du  jour  au  lendemain,  sur  les  bords  du  Rhin  ou  du 
Danube,  et  qui  n'hésitent  à  entreprendre  des  affaires 
à  longue  échéance.  A  quel  degré  de  prospérité,  de 
richesse,  notre  pays  ne  parviendrait-il  pas,  avec  son 
ardeur  au  travail,  avec  son  esprit  d'ordre  et  d'éco- 
nomie, s'il  pouvait  avoir  l'assurance  de  travailler  en 
paix,  s'il  était  délivré  du  souci  des  discussions  inté- 
rieures, s'il  n'avait  pas  la  préoccupation  d'une  guerre 
extérieure!...  Malheureusement,  avec  l'année  qui  finit, 
nos  difficultés  intérieures  et  extérieures  n'ont  rien  perdu 
de  leur  gravité.  Les  chefs  des  gouvernements  ne  sont 
pas  avares  de  paroles  de  paix,  mais  en  même  temps 
c'est  à  celui  qui  fera  les  plus  grands  armements  et 
se  trouvera  le  mieux  et  le  plus  vite  préparé  à  la  guerre. 
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Souhaitons  que  l'année  qui  s'ouvrira  dans  quelques 
jours  dissipe  les  nuages  amoncelés  sur  celle  qui  se 
termine  et  que  1888  soit  l'année  du  travail,  du  calme 
et  de  la  paix. 
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L'année  1888  ne  sera  pas  marquée  d'une  pierre  ,iq^;è"*ex'téii^M 
blanche.  A  l'extérieur,  la  situation  politique  n'a  rien  grave. 
perdu  de  sa  gravité  :  trois  empereurs  se  sont  succédé 
en  Allemagne;  l'alliance  de  ce  pays  avec  l'Autriche  et 
l'Italie  est  devenue  plus  intime;  dans  la  Méditerranée, 
des  manifestations  navales,  dont  le  sens  est  encore 
aujourd'hui  difficile  à  démêler,  ont  eu  lieu  à  Barcelone, 
à  Naples,  à  Toulon.  Nos  relations  avec  l'Italie  sont 
aigres-douces  :  à  chaque  instant,  notre  diplomatie  a  dû 
aplanir  les  difficultés  que  AI.  Crispi  soulevait,  tantôt 
à  propos  des  traités  de  commerce,  tantôt  à  propos  de 
Massaouah,  tantôt  à  cause  des  écoles  de  Tunis.  On 
n'a  pas  perdu  le  souvenir  des  paroles  injustes  et 
agressives  prononcées  en  Hongrie,  du  haut  de  la  tri- 
bune, par  M.  Tisza.  Du  côté  de  l'Allemagne,  ce  sont 
des  vexatioris  de  tous  les  instants,  une  petite  guerre  à 
coups  d'épingle  :  articles  de  journaux,  expulsions  de 
Français  inoffensifs,  exigence  des  passeports  pour  tra- 
verser l'Alsace-Lorraine.  L'Angleterre  se  réserve,  bien 
qu'elle  paraisse,  sur  certains  points,  soutenir  l'Italie. 
Les  relations  de  notre  pays  deviennent  avec  elle  d'au- 
tant plus  froides  qu'elles  augmentent,  au  contraire,  de 
cordialité  avec  la  Russie.  Les  affaires  ég>^ptiennes  et 
orientales  sont  toujours  au  même  point.  Tous  les  sou- 
verains ont  pendant  l'année  fait  entendre  des  paroles 
de  paix;  leurs  gouvernements  se  préparent  à  la  guerre. 
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Dans  l'Europe  entière,  les  armements  se  poursuivent 
fiévreusement,  avec  d'autant  plus  de  facilité  que  les 
parlements  votent,  les  yeux  fermés,  les  crédits  mili- 
taires qu'on  leur  demande.  Pour  conserver  la  paix  et 
se  préparer  à  la  guerre,  l'Europe  s'endette  et  se  ruine. 
Elle  dépense,  tous  les  ans,  près  de  5  milliards  pour 
la  guerre  et  la  marine;  sa  dette,  sous  diverses  formes, 
s'élève  à  122  milliards  et  réclame  annuellement,  pour 
les  intérêts,  5  milliards  et  demi  (1). 

II 

quet'^'"*'  ^'°'  ^  l'intérieur,  les  partis  s'agitent  de  plus  en  plus. 
Au  ministère  Tirard  a  succédé,  en  avril,  le  ministère 
Ploquet  qui  a  supporté,  dès  son  avènement  au  pou- 
voir, les  plus  vives  attaques.  On  lui  donnait  quelques 
jours  à  vivre;  mais,  au  milieu  de  la  mêlée  des  divers 
groupes  politiques,  il  s'est  maintenu  aux  affaires,  non 
sans  avoir  soulevé  plusieurs  questions  irritantes,  telles 
que  la  revision  des  lois  constitutionnelles,  le  change- 
ment de  date  de  l'exercice  financier,  le  projet  d'impôt 
sur  le  revenu,  qui,  soit  au  Sénat,  soit  à  la  Chambre, 
ont  reçu  le  plus  mauvais  accueil.  Dans  le  cours  de 
todlîesTtmtn!-  l'année,  les  élections  sénatoriales  et  municipales  se 
cipaies.  sout  accomplics  paisiblement;  mais  la  mise  en  disponi- 

bilité par  retrait  d'emploi,  suivie  de  la  mise  à  la  retraite 
d'office,  du  général  Boulanger  apporte,  dans  le  pays, 
Le  bouiangis-  ^q  nouvcaux  sujets  de  trouble  et  d'agitation  :  le  «  bou- 

me,  '  '^ 

langisme  »  est  né.  Les  élections  multiples  du  général 
dans  l'Aisn*:,  dans  le  Nord,  son  duel  avec  M.  Ploquet, 
sa  démission  suivie  de  sa  réélection  dans  trois  départe- 
ments, le  Nord,  la  Somme,  la  Charente-Inférieure,  ne 
sont  pas  faits  pour  calmer  les  esprits.  Entre  temps,  des 
^^  Grèves  et  trou-  g^èves  éclaîeut  à  Paris  et  dans  plusieurs  villes;  la 
hausse  des  céréales  et  du  prix  du  pain  occasionnent 


(1)  Voir  notre  étude  sur  Les  dette*  publiques  européennes,  ia-8*,  1887, 
et  dans  le  Dictionnaire  des  finances. 
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des  troul)les;  à  Saint-Denis,  on  pille  des  boutiques  de 
boulangers.  A  la  Chambre,  des  discussions  violentes 
se  produisent,  on  se  jett«  des  injures  à  la  tête  ;  tout 
ce  tapage  a  pour  cause  la  publication  d'un  pamphlet 
dont  l'auteur,  député  lui-même,  désavoue  aujourd'hui, 
mais  trop  tard,  la  paternité. 

Au  milieu  de  tout  ce  chaos,  un  homme  seul  attire 
vers  lui  tous  les  regards  et  se  concilie  toutes  les  sym- 
pathies. C'est  AI.  le  président  Carnot  qui,  au  cours 
de  ses  voyages  dans  le  sud-ouest,  le  midi  et  l'ouest  de 
la  France,  recueille  des  témoignages  nombreux  de  res- 
pect et  de  confiance.  Les  populations  l'acclament  et  se 
tournent  vers  lui  dans  l'espoir  qu'il  saura  fermement 
maintenir  les  pouvoirs  qu'il  tient  de  la  constitution  et 
qu'il  ramènera  dans  ce  pays,  qui  a  soif  d'ordre,  de 
tranquillité  et  de  travail,  la  paix  et  l'union.  Pendant 
que  les  républicains  se  divisent  et  se  déchirent,  les 
monarchistes  ne  sont  pas  plus  unis;  ils  sont  tou- 
jours à  la  recherche  d'une  solution,  ils  demandent  le 
retour  d'une  monarchie  et,  en  l'attendant,  votent  avec 
les  boulangistes.  Tel  est  le  spectacle  que  le  pays  a 
montré  pendant  l'année   1888. 


Voyages  (lu  pré- 
sident CarnoL 


III 


Ce  n'est  pas  à  1888  qu'il  était  réservé  de  nous  donner 
une  situation  budgétaire  solide  et  un  équilibre  finan- 
cier sérieux. 

L'année  dernière,  nous  avions  eu  trois  ministres  des 
finances  et  pas  de  budget  voté  en  fin  d'année.  En  1888, 
il  y  a  progrès.  Nous  navons  eu  que  deux  ministres  des 
finances  et  deux  budgets  :  celui  de  1888,  après  trois 
douzièmes  provisoires,  a  été  promulgué  seulement  le 
31  mars;  le  budget  de  1889  est,  à  l'heure  actuelle,  voté 
par  la  Chambre,  discuté  au  Sénat,  et  sera  sans  doute 
promulgué  en  temps  utile  pour  éviter  les  douzièmes 
provisoires. 


f^ituation  bad- 
ge taire. 
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I  a   dette    flot- 
tante. 


Projets  peytrai.  Lgg  projets  de  M.  Peytral  ont  inquiété  le  pays.  Nous 
n'avons  abouti  à  aucune  réforme  de  quelque  impor- 
tance. L'année  s'achève  avec  une  dette  flottante  consi- 
dérable, des  engagements  nombreux  qu'il  faudra  tôt 
ou  tard  consolider  (1),  un  programme  de  dépenses  mili- 
taires nouvelles  de  plus  de  700  millions,  la  perspective 
d'emprunts  et  d'impôts.  La  récolte  en  céréales  a  été 
mauvaise  ;  celle  des  vins,  meilleure.  Le  prix  du  pain 
a  augmenté  pendant  que  celui  du  bétail  sur  pied  n'a 
cessé  de  décroître,  sans  que  le  consommateur  se  res- 
sente de  la  différence  qui  existe  entre  les  cours  d'il  y 
a  un  an  et  ceux  d'aujourd'hui.  L'escompte  a  été  aug- 
menté sur  toutes  les  places  européennes  :  il  a  atteint 
cette  année  un  taux  qui  n'était  plus  connu  depuis  de 
longues  années.  Pendant  quelque  temps,  la  baisse 
considérable  des  actions  de  la  Banque  de  France  et, 
peu  après,  la  panique  causée  par  la  circulation  de  quel- 
ques billets  faux,  ont  ému  le  pays. 

D'autre  part,  toutes  les  puissances  s'acharnent  de 
plus  en  plus  à  prohiber  réciproquement  leurs  pro- 
duits. 

L'année  1888  est  le  règne  et  le  triomphe  de  la  protec- 
tion. Les  libre-échangistes  sont  considérés  comme  des 
prophètes  de  malheur  et  de  dangereux  patriotes.  On 
a  entendu,  du  haut  de  la  tribune  française,  des  at- 
taques, des  paroles  violentes,  dignes  du  siècle  dernier, 
contre  les  accapareurs  de  céréales;  on  s'accommo- 
derait très  facilement  de  lois  d'exception,  on  les  ré- 
clame même.  La  libre  circulation  des  produits  est 
presque  prohibée;  on  veut  les  empêcher  d'entrer  en 
France,  comme,  il  y  a  cent  ans,  on  défendait  de  les 
laisser  sortir. 
ni=paritiondes  Lcs  traités  de  commerce  disparaissent  les  uns  après 
les  autres.  Impossible  de  s'entendre  avec  l'Italie,  la 
guerre  de  tarifs  est  en  pleine  vigueur.  Avec  la  Grèce, 


Triomphe  du 
protectionnisme . 


traités   de  com- 
meice 


(1)  Voir  notre  étude  i)e  la  nécessité  d'un  emprunt  de  liquidation  et  les 
moyens  d'y  pourvoir,  in-S",  1888. 
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la  Chambre  n'a  pas  ratifié  le  traité  que  le  gouverne- 
ment proposait. 

En  même  temps,  conséquence  naturelle  do  cet  état 
d'esprit  économique,  ce  ne  sont  plus  seulement  les 
produits  étrangers  que  les  nations  prohibent,  mais  les 
étrangers  eux-nièines  :  de  là,  résurrection  des  passo-  p^fg'jpi^''^^ 
Dorts  en  Alsace-Lorraine;  déclaration  exigée  chez  nous  ciarations  lie  ré- 
pour  les  étrangers  résidant  en  France.  Partout  on  de- 
mande des  lois  contre  les  étrangers,  des  taxes  sur  eux. 
Au  point  de  vue  international  ou  intérieur,  jamais  réac- 
tion économique  plus  accentuée  ne  s'est  produite. 


IV 


Et  cependant  Tannée  1888,  au  point  de  vue  commer- 
cial, industriel,  financier,  a  accentué  la  reprise  qui 
avait  commencé  à  poindre  pendant  Tannée  1887.  Le 
trafic  s'est  ranimé  sur  nos  chemins  de  fer.  Les  recettes 
des  cinquante  premières  semaines  de  1888  ont  donné 
une  plus-value  de  15  millions  par  comparaison  avec 
les  mêmes  semaines  de  1887,  qui  présentaient  déjà  un 
accroissement  d'une  vingtaine  de  millions.  Le  com- 
merce extérieur  est  en  progrès  marqué.  Les  recettes 
budgétaires,  pour  la  première  fois  depuis  bien  long- 
temps, sont  en  augmentation.  On  peut  déjà  presque 
entrevoir  le  retour  des  plus-values  et  la  fm  de  la  crise 
commerciale  générale. 

Au  point  de  vue  de  la  Bourse,  Tannée  1888,  malgré 
les  crises  politiques  extérieures  et  intérieures,  malgré 
la  mauvaise  récolte  et  la  hausse  des  céréales,  malgré 
renchérissement  du  prix  de  l'argent,  malgré  la  catas- 
trophe du  Panama  qui.  en  pleine  fin  d'année,  éclate 
sur  le  marché  et  désole  plus  de  500,000  petits  capita- 
listes, 1888  est  une  année  de  hausse  importante  sur  la 
plupart  des  valeurs. 

Hausse  des  rentes  3  %;  des  actions  de  chemins  de 
.fer  français;  de  plusieurs  valeurs  industrielles  mines 
.de  cuivre,  mines  d'or,  mines  de  diamants;  hausse  des 
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valeurs  de  transports  maritimes,   des  obligations  de 
chemins    de    fer;    hausse    générale    des    fonds    d'Etat 
oirraifonl^nnali^-  étrangers.  Grâce  à  cette  hausse,  1888  a  vu  s'accomplir 
cicies.  des  opérations  financières  énormes,  qui  ont  roulé  sur 

un  capital  de  près  de  20  milliards  :  conversion  des  con- 
sohdés  anglais,  des  fonds  suisses,  norvégiens,  du 
5  %  russe  1877;  d'autres  conversions  ont  été  préparées 
pour  les  fonds  hongrois,  helléniques,  égyptiens,  tuni- 
siens, sans  parler  de  celles  qu'ont  effectuées  avec  suc- 
cès plusieurs  sociétés  industrielles,  comme  les  Transat- 
lantiques, les  Messageries,  les  Petites  voitures,  les  Om- 
nibus. 

Le  public  de  l'épargne,  les  spéculateurs  n'ont  tenu 
aucun  compte  des  événements  politiques  et  écono- 
miques qui  ont  éclaté  à  chaque  instant  dans  le  cours 
de  cette  année.  La  hausse  a  prévalu  malgré  la  chut(> 
de  plusieurs  gros  spéculateurs,  malgré  le  sinistre  d'une 
charge  d'agent  de  change.  Chaque  jour  on  a  tremblé 
pour  le  lendemain,  le  lendemain  effaçait  les  préoccu- 
pations de  la  veille. 


CcT»cinsîon.  Telle  est,  dans  ses  grandes  lignes,  l'année  qui,  dans 

quelques  jours,  aura  disparu.  Elle  n'est  ni  une  année 
pacifique  puisque  les  armements  continuent,  ni  une 
année  de  guerre  puisque,  dans  toute  l'Europe,  la  paix 
n"a  pas  été  troublée;  elle  n'est  pas  non  plus  une  année 
de  calme  intérieur,  car  jamais  les  discussions  des  par- 
tis n'ont  été  plus  vives  et  cependant,  malgré  les  agi- 
tations et  les  crises,  l'ordre  a  été  maintenu  et  se  main- 
tient. On  ne  peut  dire  que  ce  soit  une  année  malheu- 
reuse pour  le  commerce  et  l'industrie,  car  des  signes 
certains  montrent  la  reprise  des  affaires;  néanmoins, 
les  commerçants  et  les  industriels  se  plaignent  des 
charges  qui  pèsent  sur  eux,  des  agitations  de  la  poli- 
tique; ils  ne  semblent  pas  avoir,  cette  année,  des  inven- 
taires fructueux.   Pour  les  rentiers,   pour  les   capita- 
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listes,  l'année  1888  est  une  période  de  hausse  et,  con- 
séquemmenl,  d'amélioration  dans  les  prix  des  valeurs 
qu'ils  possèdent  ;  mais,  d'autre  part,  ils  se  plaignent 
des  diminutions  de  revenus  que  les  conversions  leur 
font  subir  et  la  baisse  énorme  du  Panama  jette  une 
ombre  sur  les  plus-values  que  d'autres  valeurs  ont 
obtenues. 

L'année  1888  laisse  donc  des  traces  d'incohérence 
dans  les  idées,  de  confusion  dans  les  esprits,  de 
cmintes  pour  l'avenir,  craintes  sans  cesse  renaissantes, 
sans  cesse  dissimulées  ou  étoutïées. 

C'est  une  année  d'équivoques  qui,  ainsi  que  ses  de- 
vancières, montre  l'avenir  politique  extérieur  gros  de 
nuages.  A  l'intérieur,  elle  se  termine  avec  le  gros  point 
d'interrogation  qui  s'appelle  :  les  élections  générales 
de  1889.  Si  la  politique  intérieure  et  extérieure  pouvait 
nous  donner  enfln  un  peu  de  calme  et  de  répit,  si 
nous  étions  moins  préoccupés  de  nos  divisions  inté- 
rieures et  un  peu  plus  des  alïaires  du  pays,  nous 
pourrions  avoir  l'espérance  de  dire,  dans  un  an,  que 
1889  a  été  une  année  de  paix,  de  travail  et  de  véritable 
prospérité  et  que  nous  avons  fêté  dignement  l'exposi- 
tion universelle,  qui  approche  à  grands  pas,  et  le  cente- 
naire de  1789. 


1889 
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L'année  1889  marquera  sa  trace.  188S  lui  laissait  d3 
graves  questions  à  résoudre,  qui  préoccupaient,  non 
sans  raison,  les  esprits.  Nous  nous  promettions  de  cé- 
lébrer dignement  le  centenaire  de  la  Révolution  fran- 
çaise, de  donner  le  plus  grand  éclat  à  Texposition  uni- 
verselle de  1889  qui  rencontrait  tant  de  contradicteurs 
et  d'incrédules.  La  paix  extérieure  ne  serait-elle  pas 
troublée?  Et  la  paix  intérieure,  qu'allaitrelle  devenir 
dans  l'état  de  confusion,  d'agitation  et  d'excitation  des 
partis  politiques,  au  moment  où  s'ouvrirait  la  période 
électorale?  Ces  élections  elles-mêmes,  cette  consulta- 
tion du  pays,  que  devait-il  en  sortir? 


Préoccnpations 
et  dispositions  à 
Uou  vertu  re  de 
Tannée  18â9. 


II 


Au  point  de  vue  extérieur,  1889  s'achève  comme  les 
années  précédentes  au  milieu  de  la  paix,  paix  armée, 
de  plus  en  plus  coûteuse,  à  la  merci  du  plus  petit  inci- 
dent. Tous  les  pays  ont  augmenté  leurs  armements  et 
en  effectuent  de  nouveaux.  L'Europe  plie  sous  le  poids 
des  dépenses  militaires  et  des  charges  qu'elle  impose 
aux  contribuables.  Les  assurances  sur  le  maintien  de  la 
paix  n'ont  pas  fait  défaut.  Dès  le  premier  jour  de  jan- 
vier, aux  réceptions  officielles  à  Berlin,  Vienne,  Rome, 
des  paroles  pacifiques  étaient  prononcées  et,  chez  nous, 


Situation  exté- 
rieure. Toujours 
la  paix  armée. 
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M.  le  président  de  la  République,  recevant  le  corps 
diplomatique,  faisait  entendre  un  digne  langage,  en 
parlant  de  «  la  France  qui  s'apprête,  disait-il,  à  célébrer 
par  son  exposition  internationale  les  œuvres  du  travail 
et  de  la  paix  ».  Pendant  toute  l'année  cependant,  des 
incidents  semblaient  mettre  à  chaque  instant  la  paix  en 
danger.  Conflit  entre  l'Allemagne  et  la  Suisse  au  sujet 
de  l'hospitalité  donnée  à  des  socialistes  allemands  ; 
conflit  entre  l'Allemagne  et  les  Etats-Unis  à  propos  des 
îles  Samoa  ;  agitation  en  Bulgarie,  en  Serbie,  en  Grèce  ; 
tension  des  rapports  entre  l'Autriche,  l'Allemagne  et  la 
Russie.  La  triple  alliance  s'affirme  dans  les  fréquentes 
entrevues  de  l'empereur  Guillaume,  de  l'empereur  d'Au- 
triche et  du  roi  d'Italie. 

Jamais,  en  effet,  les  voyages  de  souverains  n'ont  été 
aussi  nombreux. 

Voyage  du  roi  Humbert  à.  Berlin  ;  entrevue  de  l'em- 
pereur d'Autriche  et  de  l'empereur  d'Allemagne  qui 
reçoit  aussi,  après  de  longs  mois  d'attente,  la  visite  tant 
de  fois  annoncée,  tant  de  fois  retardée,  du  tsar.  L'empe- 
reur Guillaume  voyage  par  toute  l'Europe  :  en  Norvège 
en  Angleterre,  en  Italie,  en  Alsace-Lorraine,  en  Grèce, 
en  Turquie.  Il  est  partout,  excepté  dans  ses  Etats.  Un 
roi,  —  fait  rare  dans  le  siècle  où  nous  sommes,  —  le  roi 
de  Serbie,  dont  les  démêlés  conjugaux  et  les  difficultés 
avec  ses  ministres  défraient  les  chroniques  mondaines 
et  politiques,  abdique.  Au  delà  de  l'Océan,  un  autre 
prince,  l'empereur  Dom  Pedro,  qui  avait,  lui  aussi,  un  ^ 
goût  prononcé  pour  les  voyages,  se  trouve  brusquement 
renversé  de  son  trône  au  moment  même  oii  cinquante 
ans  de  règne  semblaient  avoir  assis  son  pouvoir  sur  des 
bases  inébranlables.  La  révolution  du  Brésil  trouble  les 
marchés  financiers,  mais  le  monde  politique  n'en  prend 
aucun  ombrage. 

Il  est  certain  que  la  paix  dont  jouit  l'Europe  est  pré- 
caire, instable,  à  la  merci  peut-être  d'un  caprice  de  souve- 
rain ;  mais  on  finit  à  la  longue  par  s'habituer  à  cet  état 
de  choses  et  on  se  dit  qu'officiellement   du   moins. 
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aucune  question  irritante  n'absorbe  la  diplomatie  inter- 
nationale et  ne  tient  l'opinion  publique  en  haleine.  Les 
Etats  européens,  petits  et  grands,  ont  à  se  préoccuper 
tout  autant  de  questions  financières,  économiques  et 
sociales  que  de  politique  pure.  L'Allemagne  s'inquiète 
des  grèves  qui  se  produisent  dans  plusieurs  bassins 
houillers  et  des  élections  prochaines  en  vue  desquelles 
se  prépare  un  vigoureux  effort  du  parti  socialiste.  L'Au- 
triche-Hongrie est  toute  à  la  satisfaction  du  rétablisse- 
ment dans  ses  doubles  budgets  d'un  équilibre  qu'elle 
avait  oublié  depuis  plus  d'un  quart  de  siècle.  Dans  la 
péninsule  des  Balkans,  la  Serbie  et  la  Bulgarie  sont  plus 
préoccupées  des  emprunts  qu'elles  désirent  contracter 
que  de  la  question  d'Orient.  En  Turquie  et  en  Grèce,  les 
besoins  fmanciers  ne  sont  pas  moins  sérieux. 

Plus  près  de  nous,  l'Italie  apprend,  à  ses  dépens,  que 
la  triple  alliance  lui  coûte  plus  qu'elle  ne  lui  rapporte 
et  que  sa  guerre  douanière  contre  la  France  lui  est  aussi 
néfaste  que  sa  politique  extérieure.  Elle  se  décide  à  abo- 
lir les  droits  différentiels  et  cherche  à  améliorer,  avec 
notre  pays,  des  relations  qui  ont  eu,  pendant  quelque 
temps,  un  caractère  aigu, 

in 

Si  la  politique  extérieure  a  sommeillé  et  nous  a  laissé  situation  inté- 
•quelque  répit,  la  politique  intérieure  est  loin  d'avoir  été  SinsSml'^" 
aussi  calme.  L'agitation  des  partis  a  été  extrême.  La 
Chambre  des  députés  élue  en  1885  a,  dans  les  derniers 
mois  de  ia  législature,  donné  le  triste  spectacle  de  dis- 
cussions parlementaires  d'une  violence  inouïe.  L'élec- 
tion du  général  Boulanger  à  Paris  augmente  l'ardeur  do 
ses  partisans,  qui,  se  croyant  sûrs  du  succès,  prédisaient, 
dès  le  mois  de  janvier,  la  chute  du  président  Garnot  et 
annonçaient  leur  intention  de  faire,  au  moment  des  élec- 
tions, un  véritable  plébiscite  en  posant  la  candidature 
du  général  dans  tous  les  départements.  La  Ghambre 
déjoue  ces  projets  en  adoptant  le  scrutin  par  arrondisse- 

17 
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ment  aux  lieu  et  place  du  scrutin  de  liste  et  en  votant  la 
loi  contre  les  candidatures  multiples.  Le  général  Bou- 
langer, après  un  retentissant  discours  à*  Tours,  se  réfu- 
gie en  Belgique,  puis  en  Angleterre. 

Le  ministère  Tirard,  qui  avait  succédé  au  cabinet  Flo- 
quet  renversé  sur  la  question  de  la  revision  des  lois  cons- 
titutionnelles, intente  des  poursuites  à  la  ligue  des 
patriotes  et  défère  au  Sénat,  constitué  en  haute  cour  de 
justice,  le  chef  du  «  parti  national  ».  Au  milieu  de  toutes 
ces  agitations,  l'exposition  universelle  s'ouvre  et  son 
succès  éclatant  montre  à  tous  le  rayonnement  de  la 
France,  sa  force  morale  et  intellectuelle,  sa  puissance  : 
elle  provoque  partout,  suivant  une  juste  expression  de 
M.  Bouvier,  «  un  cri  d'admiration  ».  Le  projet  de  budget 
de  1890,  déposé  à  la  Chambre  le  9  février,  est  voté  rapi- 
dement avant  la  fm  de  la  législature,  après  avoir  fourni 
l'occasion  de  discussions  sérieuses  et  particulièrement 
d'un  remarquable  exposé  fait  par  le  rapporteur  général, 
l'honorable  M.  Burdeau.  Il  pouvait  sembler  que,  pen- 
dant toute  la  durée  de  l'exposition,  du  moins,  le  parti 
boulangiste  saurait  garder  le  silence  et  ne  chercherait 
pas  à  agiter  le  pays  qui  ne  demande  que  le  calme  et  la 
paix.  Il  n'en  est  rien.  La  candidature  du  général  est 
posée,  à  l'occasion  du  renouvellemnt  des  conseils  géné- 
raux, dans  près  de  140  cantons.  Le  monde  des  affaires 
s'en  inquiète  et,  pendant  les  quelques  semaines  qui 
précèdent  ces  élections,  la  Bourse,  en  pleine  hausse  pen- 
dant les  premiers  jours  de  mai,  commence  à  fléchir.  Le 
bon  sens  des  électeurs  fait  justice  de  celte  campagne 
menée  contre  les  institutions  de  la  France,  contre  son 
chef  respecté,  l'honorable  M.  Carnot,  dont  l'attitude 
ferme  et  correcte  inspire  à  tous,  en  France  et  à  l'étran- 
ger, le  respect  et  la  confiance.  Les  élections  pour  le 
renouvellement  de  la  Chambre  ^'accomplissent  avec 
calme  :  les  candidats  boulangisles  et  les  partisans  d'une 
politique  violente  éprouvent  un  nouvel  échec.  La  nou- 
velle Chambre  est  composée,  en  grande  partie,  d'élé- 
ments modérés  et,  après  toutes  ses  agitations,  ses  fêtes 
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et  ses  crises,  après  l'impression  dont  l'influence  se  fera  i-es  affaire»  en 
longtemps  sentir  dans  nos  relations  politiques,  commer- 
ciales et  industrielles  avec  l'étranger,  l'année  se  termine 
silencieusement,  un  peu  terne  et  maussade,  comme  si 
ce  changement  fût  dû,  lui  aussi,  à  cette  mystérieuse 
influenza  qui  atteignait  l'Europe  et  le  monde  entier. 

IV 

L'année  1889  aura  vu  s'accentuer  la  reprise  des 
affaires  que  nous  avons  maintes  fois  fait  prévoir..  Pen- 
dant les  onze  premiers  mois  de  l'année,  nos  exporta- 
tions se  sont  élevées  à  3,289,832,000  francs  contre 
2,925,876,000  francs  pendant  la  période  correspondante 
de  l'année  1888,  soit  une  augmentation  de  335  millions. 
Pendant  la  même  période,  les  importations  se  sont  éle- 
vées à  3,763,618,000  francs  contre  3,787,652,000  francs 
soit  une  diminution  de  24  millions.  Les  mines  et  la 
métallurgie  sont  en  pleine  activité.  De  proclie  en  pro- 
che, le  mouvement  a  gagné  toutes  les  autres  branches 
de  la  production.  La  consommation  de  la  houille  et  du 
fer  s'est  accrue.  L'augmentation  des  recettes  de  che- 
mins de  fer  nest  pas  moindre  de  80  millions  sur  l'an- 
née dernière.  L'encaisse  or  de  la  Banque  a  augmenté 

de  plus  de  250   millions.  Le  rendement 

La  rentrée  des  impôts  a  donné  des  résultats  que  nous  s!fta'tT^"fIvo^ 
ne  connaissions  plus  depuis  longtemps.  Les  douzièmes  ''•«s- 
des  contributions  directes,  échus  au  l*'  décembre  1889, 
s'élevaient  à  684  millions;  les  sommes  payées  par  les  con- 
tribuables sont  de  750  millions.  Il  y  a  donc  une  avance 
de  66  millions  sur  l'ensemble  des  rôles  de  1889. 

Ce  résultat  est  d'autant  plus  significatif  qu'il  a  été 
obtenu  avec  une  diminution  dans  les  frais  de  pour- 
suites applicables  aux  douzièmes  en  retard.  Ces  frais 
qui  étaient  en  1888  de  1  fr.  72  %,  se  sont  abaissés 
en  1889  à  1  fr.  58. 

Notre  opulent  budget,  dont  l'embonpoint  respec- 
table est  contenu  avec  tant  de  peine,  ne  paraît  guère 
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Les  traités  de 
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qués. 


se  ressentir,  on  le  voit,  des  privations  ou  des  embarras 
des  contribuables,  puisque  l'impôt  est  acquitté  avec 
une  telle  aisance.  Il  encaisse  des  plus-values  et  se  sol- 
dera en  excédent  de  recettes,  défiant  ainsi  les  ennuis 
et  les  crises  que  la  politique  n'a  pas  épargnés  à  tous 
ceux  qui  travaillent,  consomment  et  produisent.  Mais, 
par  la  plus  singulière  des  contradictions,  l'année  1889, 
qui  aura  été  une  des  meilleures  que  la  France  ait  eues 
depuis  longtemps  pour  son  commerce  extérieur,  cette 
année  dans  laquelle  les  exportations  se  sont  sensi- 
blement accrues  pendant  que  les  importations  dimi- 
nuaient, —  bien  que,  s'il  se  fût  produit  une  augmen- 
tation dans  les  importations,  la  théorie  si  chère  aux 
partisans  de  la  balance  du  commerce  n'eût  été  pour 
nous,  disons-le  en  passant,  qu'une  banalité  n'ayant 
plus  d'application  au  temps  actuel  —  cette  année 
disons-nous,  aura  marqué  une  fois  de  plus  le  progrès 
des  fausses  et  dangereuses  idées  économiques  aux- 
quelles se  complaisent  presque  tous  les  gouvernements 
et  qui  exercent  chez  nous,  tout  particulièrement,  une 
croissante  et  pernicieuse  influence.  Nous  voulons  par- 
le! de  l'abandon  du  libre-échange  et  de  la  faveur  des 
doctrines  protectionnistes.  Les  liens  que  les  traités  de 
1860,  renouvelés  en  1881,  avaient  créés  entre  les  diffé- 
rents peuples  expirent  dans  deux  ans.  Une  industrie 
souffre-t-elle  ou  est-elle  moins  prospère?  Est-elle  aussi 
bien  dirigée  que  précédemment?  A-t-elle  fait  tout  ce 
qu'elle  pouvait  pour  se  développer  et  lutter  contre  la 
concurrence?  Ce  n'est  pas  ce  qu'on  examine. 

Les  traites  de  commerce  sont  cause  de  tout  le  mal, 
et  surtout  ce  fameux  article  11  du  traité  de  Francfort 
contre  lequel  on  a  tant  discouru.  Ce  sont  eux  qui  sont 
responsables  des  souffrances  des  industriels  et  des 
commerçants  moins  bien  outillés,  moins  armés  pour 
la  lutte  que  d'autres.  On  ne  se  dit  pas  qu'un  régime 
éprouvé  par  trente  années  de  durée  dans  les  relations 
commerciales  internationales  a  pu  faire  quelque  bien 
au  pays  tout  entier;  on  oublie  que  c'est  le  développe- 
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ment  économique  de  la  nation  depuis  1860  qui  nous  a 
permis  de  supporter  et  d'acquitter  les  plus  lourdes 
•'barges;  on  ne  prend  même  pas  la  peine  de  comparer 
qu'était  la  France  avant  les  traités  de  commerce  à 
ce  qu'elle  est  devenue  depuis  :  non,  ce  régime  est  con- 
damné comme  stérile,  dangereux,  suranné.  Ne  pas 
renouveler  les  traités  de  commerce,  user  et  abuser  des 
tarifs  généraux  de  douane,  puis,  extension  naturelle 
du  socialisme  d'Etat,  faire  du  gouvernement,  par  ces 
tarifs,  le  principal  producteur  et  distributeur  de  la  ri- 
chesse dans  le  pays;  vouloir  que  nous  n'achetions  rien 
au  dehors  et  que  nous  vendions  tout  ce  que  nous  pro- 
duisons, que  les  marchandises  étrangères  soient  frap- 
pées de  droits  élevés  pour  que  les  marchandises 
nationales  s'écoulent  facilement,  telles  sont  les  idées  do- 
minantes qui  nous  promettent,  si  jamais  elles  étaient 
appliquées  avec  la  rigueur  que  recommandent  leurs 
partisans,  de  tristes  jours  pour  notre  commerce  et 
notre  industrie,  pour  le  pays  tout  entier. 
Les  effets  de  ce  courant  protectionniste  se  font  déjà   ,  conséqnenew 

....  .        ,  .        .    ,,  *       da  coaraot  pro- 

sentir  et  se  répercutent  sur  tout  1  organisme  social.        tccuoi-niste. 

On  s'adresse  à  l'Etat  pour  protéger  le  commerce  et 
rindustrie  contre  la  concurrence  étrangère;  on 
s'adresse  à  l'Etat  pour  protéger  l'agriculture  contre 
l'invasion  des  produits  étrangers;  on  s'adresse  à  l'Etat 
pour  protéger  les  petits  magasins,  en  frappant  de 
lourds  impôts  les  «  grands  magasins  »  et  les  puissantes 
sociétés  de  crédit  qui  reçoivent  en  dépôt  des  capitaux 
considérables  ;  on  s'adresse  à  l'Etat  pour  empêcher  et 
même  pour  subventionner  les  grèves  d'ouvriers,  pour 
intervenir  dans  la  question  des  salaires  et  les  contrats 
du  travail.  De  tous  côtés,  l'extension  du  rôle  de  l'Etat 
est  réclamée  et  l'opinion  publique  ne  se  révolte  pas 
contre  ces  empiétements;  on  trouve  naturel  de  voir 
l'Etat  se  substituer  à  tout  et  à  tous,  aux  associations 
comme  aux  individualités.  Possesseur  d'un  réseau  de 
chemins  de  fer,  l'Etat  est  maintenant  maître  des  télé- 
phones en  attendant  qu'il  devienne,  ce  qui  nest  qu'une 
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affaire  de  jours,  fabricant  et  marchand  d'allumeltes. 
Le  socialisme  d'Etat  est  bien  le  frère  du  protection- 
nisme. Tous  deux  naissent  et  grandissent  ensemble. 

Le  jour  où  l'Etat  sera  intervenu  législativement  pour 
protéger  le  propriétaire  foncier,  le  commerçant,  l'in- 
dustriel, le  fabricant,  l'usinier,  le  métallurgiste,  contre 
la  concurrence  du  propriétaire  foncier,  du  commer- 
çant, de  l'industriel,  du  fabricant,  de  l'usinier,  du  mé- 
tallurgiste étranger;  le  jour  où  l'Etat  aura  ainsi  artifi- 
ciellement maintenu  la  hausse  des  prix  en  supprimant 
toute  concurrence,  toute  lutte,  et  créé  la  cherté,  dont 
nous  souffrirons  tous,  au  lieu  du  bon  marché,  la  rareté 
des  produits  au  lieu  de  l'abondance,  que  répondrez- 
vous  à  l'ouvrier,  au  travailleur,  au  salarié  qui  viendra 
à  son  tour  demander  à  l'Etat  de  lui  garantir  un  mini- 
mum de  salaire,  et  plus  qu'un  minimum  de  salaire, 
une  certaine  part  au  delà  des  dépenses  nécessaires  à 
sa  subsistance?  Que  leur  répondrez-vous  lorsque, 
s'emparant  d'une  parole  échappée  autrefois  à  la  jeu- 
nesse et  au  cœur  généreux  de  Turgot,  ils  vien- 
dront vous  dire  que  :  «  le  pauvre  a  des  droits  incon- 
testables sur  l'abondance  du  riche  »? 

Tout  s'enchaîne  dans  cet  ordre  d'idées  et,  comme  le 
disait  M.  de  Villèle  :  «  Tout  est  lié  dans  le  bien  comme 
dans  le  mal,  dans  le  vrai  comme  dans  le  faux.  Entrez 
dans  la  bonne  voie,  tous  les  résultats  sont  bons;  égarez- 
vous  dans  la  mauvaise,  tout  vous  tournera  à  mal.  » 
Vous  ne  pouvez  conserver  deux  poids  et  deux  me- 
sures, protéger  une  classe  de  citoyens,  abandonner  les 
autres;  c'est  l'anarchie  économique  que  vous  aurez 
créée  et,  avec  elle,  la  crise  sociale  la  plus  dangereuse 
de  toutes,  car  vous  aurez  confondu  tous  les  intérêts. 


1889  au  point      Au  poiut  dc  vuc  financier,  l'année  1889  présente  deux 

*pertesêtga/ns!  aspccts  bien  différents.  Le  côté  noir,  c'est  l'aggravation 

des  pertes  subies  sur  les  valeurs  de  Panama,  sans  qu'il 
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soit  possible  de  savoir  encore  s'il  faut  abandonner  une 
entreprise  dans  laquelle  les  capitalistes  français  ont 
mis  plus  d'un  milliard,  ou  s'il  faut  espérer  son  relève- 
ment: c'est  le  krach  de  la  spéculation  sur  les  cuivres  ; 
l'effondrement  et  la  ruine  du  Comptoir  d'escompte  ;  la 
crise  intense  qui  a  sévi  sur  le  marché  de  Paris  et  qui 
aurait  eu  des  conséquences  désastreuses  sans  l'initia- 
tive et  l'activité  du  ministre  des  finances,  sans  l'inter- 
vention de  la  Banque  de  France  et  des  grands  établis- 
sements de  crédit.  Les  pertes  subies  par  les  action- 
naires du  Comptoir  d'escompte,  par  les  spéculateurs 
et  par  les  capitalistes,  par  les  porteurs  de  valeurs  de 
cuivre  et  de  titres  touchant  de  près  ou  de  loin  aux  so- 
ciétés atteintes,  se  chiffrent  par  centaines  de  millions. 

Le  côté  brillant,  c'est  la  hausse  des  rentes  qui,  à 
aucune  époque  et  sous  aucun  régime,  n'ont  atteint  de 
plus  hauts  cours.  Pendant  cette  année,  le  3  %  a  haussé 
de  82  fr.  75  à  87  fr.  80.  après  88  fr.  50  ex-coupon;  le 
3  %  amortissable,  de  85  fr.  90  à  92  fr.  50,  après  93  fr. 
C'est  encore  la  hausse  des  obligations  des  chemins  de 
fer,  des  actions  de  ces  mêmes  compagnies,  de  plu- 
sieurs grandes  sociétés  industrielles  et,  particulière- 
ment, des  actions  des  sociétés  minières. 
Voici  quelques  chiffres  significatifs  : 
Les  actions  d'Aniche  ont  haussé  de  4,000  francs;  les 
deniers  d'Anzin,  de  1,400  francs;  les  Courrières,  de 
8,000  francs;  les  Douchy,  de  1,200  francs;  les  Lens,  de 
5,000  francs;  les  Bully-Grenay,  de  500  francs;  les  Car- 
vin,  de  300  francs,  etc. 

Ce  qu'il  faut  noter  encore,  c'est  que  le  tauxdel'escon.-:c 
a  été  constamment  plus  élevé  à  l'étranger  que  chez  nous; 
la  Banque  de  France  a  pu  toujours  maintenir  le 
sien  à  3  %:  L'intérêt  des  bons  du  Trésor  de  six  mois 
à  un  an  est  à  2  %.  Au  point  de  vue  du  placement 
des  capitaux  sur  les  valeurs  mobilières,  la  baisse  du 
taux  de  l'intérêt  a  été  le  trait  distinctif  de  l'année  qui 
vient  de  finir.  Les  placements  de  premier  ordre  à  4  % 
sont  introuvables.  Le  taux  régulateur  est  celui  indiqué 
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par  le  revenu  des  rentes  et  des  obligations  de  chemins 
de  fer  :  3  1/4  à  3  1/2  maximum, 
de^ïfnférït  *scs  ^^*  abaissement  du  taux  de  lïntérêt  tient  aux  énormes 
conséquences,  épargnes  de  la  population  française  qui,  chaque  année, 
comme  une  marée  montante,  viennent  se  surperposer 
en  couches  profondes  et  éprouvent  d'autant  plus  de 
difficultés  à  se  placer  que  les  grandes  et  sérieuses  entre- 
prises qui  absorbent  et  font  fructifier  les  capitaux  font- 
presque  totalement  défaut. 

Cet  abaissement  du  taux  de  l'intérêt  a  facilité  le  com- 
plet succès  des  conversions  des  rentes  hongroises, 
russes,  brésiliennes,  se  chiffrant  par  plus  de  6  mil- 
liards et  qui  ont  eu  lieu  principalement  sur  notre 
marché.  Plusieurs  compagnies  ont  suivi  l'exemple  que 
les  Etats  leur  donnaient;  elles  ont  converti  en  une  dette 
moins  lourde  leurs  précédents  emprunts. 

Cet  abaissement  du  taux  de  l'intérêt  a  facilité  aussi 
les  émissions  successives  de  valeurs  créées  par  des 
pays  neufs,  comme  la  République  argentine.  L'appât 
d'un  intérêt  plus  élevé  aue  celui  fourni  par  les  valeurs 
françaises  devait  séduire  bon  nombre  de  capitalistes. 
La  crise  monétaire  qui  a  éclaté  et  sévit  encore  dans 
ces  pays  est  venue,  à  temps,  calmer  les  entraînements 
des  rentiers  et  rappeler  à  tous  que  les  Etats,  quels  que 
soient  leurs  richesses  et  leur  avenir,  ne  doivent  user 
du  crédit  qu'avec  prudence  et  modération  et,  pour  affer- 
mir et  consolider  leur  situation,  ne  doivent  pas  mar- 
cher trop  vite. 

C'est  encore  à  cet  abaissement  du  taux  de  l'argent,  à 
l'abondance  de  capitaux  sans  emploi,  à  ce  désir  des 
capitalistes  de  trouver  des  placements  plus  productifs 
que  ceux  donnés  par  les  titre?  de  premier  ordre,  que 
sont  dus  le  réveil  de  la  spéculation  et  «  l'introduction  » 
sur  le  marché  libre,  pour  nous  servir  de  l'expression 
usitée,  de  petites  valeurs  qui  ne  peuvent  se  négocier 
au  parquet  des  agents  de  change  parce  qu'elles  sont 
constituées  contrairement  aux  prescriptions  de  la  loi 
de  1867  sur  les  sociétés.  Au  commencement  de  l'année. 
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c'est  la  haute  spéculation  surtout  qui,  ayant  le  plus 
agi  sur  les  valeurs  de  cuivre,  a  été  la  plus  atteinte. 
Dans  le  cours  de  l'année,  c'est  à  rimaginalion  des 
petits  capitalistes  que  l'on  s'est  adressé  pour  recom- 
mander non  plup,  des  mines  de  cuivre,  mais  des  mines 
d'or,  de  diamants,  de  pierres  précieuses.  On  serait  fort 
en  peine  de  donner  des  références,  des  renseignements 
sérieux  sur  ^rand  nombre  de  ces  petits  papiers  :  mais, 
pourvu  qu'ils  aient  un  titre  anglais,  une  allure  exo- 
tique, un  «  Esquire  »,  un  «  Right  honorable  »,  un 
«  Solicitor  »  quelconque  dans  leur  conseil  d'adminis- 
tration ou  un  «  limited  »  dans  leur  dénomination, 
cela  semble  suffire  à  ceux  qui  les  recommandent  et  à 
ceux  qui  les  achètent.  Il  existe,  sans  doute,  des  sociétés 
aurifères  ou  diamantifères  qui  ont  réussi  et  enrichi  leurs 
fondateurs  d'abord  et  surtout,  leurs  actionnaires  ensuite; 
mais  elles  sont  rares  et,  de  ce  côté,  il  y  a  de  gros  écueils 
que  les  rentiers  prudents  ont  la  sagesse  d'éviter. 

Signalons  encore,  pour  compléter  cette  revue  éco-  ^^Fmances  p»- 
nomique  et  financière,  les  discussions  auxquelles  don- 
nèrent lieu  le  malencontreux  projet  d'impôt  sur  le 
revenu  proposé  par  M.  Peytral  et  abandonné  depuis; 
la  discussion  et  le  vote  en  temps  du  budget  de  1890, 
le  vote  de  la  loi  militaire,  l'achèvement  de  ce  magni- 
fique travail  de  l'évaluation  des  propriétés  bâties  dû  à  ,  L'évaination 
1  mtelligente  et  active  impulsion  de  1  éminent  directeur  l'àues. 
général  des  contributions  directes,  M.  Boutin,  et, 
comme  symptôme  significatif,  un  temps  d'arrêt  dans 
la  hausse  des  fonds  étrangers,  la  baisse  des  fonds  ita- 
liens et  la  hausse  des  fonds  russes,  l'échec  de  la  sous- 
cription à  l'emprunt  de  la  ville  de  Paris  1886  par  suite 
des  fausses  dispositions  prises  pour  en  assurer  le 
succès.  Notons  enfin  la  question  du  double  et  de  l'uni- 
que étalon,  qui  a  été,  pendant  l'année  1889,  l'objet  de 
sérieuses  discussions. 

On  avait  engagé  le  gouvernement  à  dénoncer  la  con-     L'Union  utino. 
vention  monétaire  avec  les  pays  de  l'Union  latine  :  féli- 
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citons-le,  et  le  ministre  des  finances  tout  particulière- 
ment, d'avoir  eu  la  sagesse  d'y  résister. 


VI 


Bilan  financier.  Nous  avons  épuisé  tous  les  pdncipaux  faits  de 
l'année  1889,  qui  présente  à  l'observateur  attentif  de  si 
curieux  sujets  d'études  et  de  réflexions.  Nous  en  avons 
fait  l'inventaire  :  essayons  m-aintenant,  comme  tout 
particulier  soucieux  de  ses  intérêts  en  agit  pour  sa  for- 
tune privée,  d'établir  son  bilan  avec  les  deux  chapitres 
d'usage,  le  passif  et  l'actif. 

Au  passif  de  1889,  nous  mettrons  le  krach  des  cuivres; 
la  chute  du  Comptoir;  l'agitation  boulangiste;  la  lutte 
des  partis;  la  continuation  des  armements  formidables 
en  France  et  à  l'étranger;  le  désordre  ou  plutôt  l'anarchie 
des  idées  économiques  ;  la  réaction  dans  les  relations 
commerciales  avec  l'étranger;  le  retour  accentué  aux 
doctrines  protectionnistes;  le  développement  du  socia- 
lisme et  des  questions  sociales,  et  surtout  du  socialisme 
d'Etat. 

A  l'actif,  nous  mettrons  la  hausse  des  grandes  va- 
leurs de  placement  et,  particulièrement,  celle  de  nos 
rentes  françaises  et  des  obligations  de  chemins  de 
fer;  l'abaissement  continu  du  taux  de  l'intérêt,  ayant 
pour  conséquence  l'abondance  de  plus  en  plus  grande 
des  capitaux  de  placement;  la  magnifique  récolte  en 
céréales  ^t  en  vins;  la  reprise  des  affaires  dans  toutes 
les  branches  de  la  production,  du  commerce  et  de  l'in- 
dustrie. Au  point  de  vue  politique,  nous  mettrons  sur- 
tout à  l'actif  de  1889  la  sagesse  du  pays,  sagesse  dont  la 
majorité  des  électeurs  a  fait  preuve  au  moment  des 
élections  des  conseils  généraux  et  de  la  Chambre 
des  députés,  en  restant  groupée  autour  du  gr^'- 
vernement  que  dirige  avec  tant  de  dignité,  de  dé- 
vouement, d'autorité,  le  président  de  la  République, 
M.  Carnot. 
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Quelle  que  soit  l'importance  de  ces  événements  qui,  conclusion. 
d'un  côté  ou  de  Tautre,  peuvent  figurer  dans  ce  bilan, 
le  fait  caractéristique  et  indélébile  de  1889,  celui  dont 
le  souvenir  subsistera  alors  que  nous  aurons  depuis 
longtemps  tout  oublié  et  qui  lui  laissera  son  nom, 
c'est  le  centenaire  et  l'exposition  universelle. 

La  France  s'est  relevée  à  ses  propres  yeux  et  aux 
yeux  de  l'étranger.  Qui  pourrait,  en  effet,  soutenir  qu'à 
l'heure  où  nous  sommes,  il  n'y  a  pas  un  revirement 
profond  dans  l'opinion  que  le  monde  avait  de  notre 
situation?  Elle  a  montré  son  amour  de  la  paix,  son 
ardeur  au  travail,  le  bon  goût  et  la  supériorité  de  ses 
productions.  La  manifestation  pacifique  du  centenaire 
et  de  l'exposition  a  son  prix,  et  nous  avons  le  droit  d'en 
être  justement  fiers;  mais  nous  ne  devons  pas  nous  en- 
dormir sur  les  succès  acquis  et  nous  dispenser  désor- 
mais de  tout  effort  comme  si  notre  tâche  était  remplie. 
Nous  devons  profiter  des  leçons  de  l'expérience,  et 
penser  toujours  à  mieux  faire  et  à  travailler  davan- 
tage. C'est  alors  surtout  que  l'année  1889,  si  brillante  et 
si  prospère  «  quelles  que  soient  ses  verrues  et  ses 
taches  »,  sera  plus  féconde  encore.  Rappelons-nous,  à 
un  moment  où  les  partis  politiques  parlent  de  tout 
reviser,  de  tout  réformer,  de  tout  changer,  une  parole 
que  M.  Thiers  aimait  à  répéter  sans  cesse,  soit  qu'il 
parlât  de  la  forme  du  gouvernement,  qu'il  s'occupât  des 
impôts  ou  (lu  crédit.  «  Il  faut  être  sages!  »  Etre  sages  à 
l'intérieur,  sages  à  l'extérieur,  sages  en  finances,  sages 
en  administration,  n'est-ce  pas  là  la  conduite  qui  peut 
assurer  à  la  France  une  continuité  d'années  à  la  fois 
heureuses  et  bienfaisantes? 


1890 
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L'année  1890  ne  ressemble  à  aucune  de  celles  qui 
l'ont  précédée.  Vide  de  faits  politiques  importants,  soit 
à  l'intérieur,  soit  à  l'extérieur,  elle  offre  cependant 
à  l'observateur  altentff  de  sérieux  sujets  d'études  et 
de  méditations.  1890  est,  en  effet,  une  année  où  les 
questions  économiques,  ouvrières  et  sociales  ont  pris 
une  importance  considérable  en  France,  en  Europe, 
dans  le  monde  entier  ;  elles  ont  montré,  plus  qu'à 
aucune  autre  époque,  la  gravité  des  problèmes  à  ré- 
soudre, elles  ont  été  la  préoccupation  de  tous  les 
hommes  d'Etat.  Il  semble  qu'une  société  nouvelle 
s'éveille  et  grandisse,  réclame  sa  place  au  soleil  et 
menace  de  bouleverser  l'ancien  état  de  choses,  s'il 
n'est  pas  donné  satisfaction  aux  revendications  ar- 
dentes, plus  ou  moins  justes,  plus  ou  moins  fondées, 
qu'elle  fait  entendre. 

L'année  1889,  on  se  le  rappelle,  après  le  splendide     craintes  pour 

_  iji»  -.-  .  ,,,..  ^890    après    les 

rayonnement  de  1  exposition  universelle  (1),  après  les  succès  de  i889. 
agitations  de  la  politique  intérieure  et  extérieure,  finis- 
sait presque  maussade,  comme  si  la  mystérieuse 
influenza  jetait  quelque  ombre  sur  les  fêtes  du  cen- 
tenaire et  sur  le  succès  de  la  grandiose  manifestation 
du  travail  de  notre  pays. 

uit  de^l889^^  Sl"^^  ^'^  '"^  ^  France  a  gagné  à  Vexposition  univer- 
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Paris  avait  été  le  rendez-vous  de  la  province  et  du 
monde  entier.  On  s'y  était  beaucoup  amusé,  beaucoup 
plu;  on  y  avait  largement  dépensé.  Aussi,  beaucoup 
d'esprits  craignaient-ils,  pour  l'année  1890,  le  revers 
de  cette  brillante  période.  On  prédisait  une  année  de 
misères,  inquiète  à  l'intérieur,  troublée  à  l'extérieur. 
La  province  devait  désormais  réduire  ses  dépenses  et 
chercher  à  gagner  ce  que  lui  avaient  coûté  les  fêtes 
parisiennes.  Les  recettes  des  chemins  de  fer,  les  chiffres 
de  notre  commerce  intérieur  et  extérieur,  les  produits 
budgétaires,  disaitron,  souffriraient  en  1890  de  ce 
brusque  changement.  A  ceux  qui  parlaient  avec  orgueil 
de  1889,  on  répondait  en  faisant  entrevoir  de  tristes 
jours  pour  1890.  Ce  n'étaient  pas  les  sujets  d'inquiétude 
qui  manquaient.  Que  serait  la  nouvelle  Chambre  issue 
des  élections  de  septembre  1889?  Que  serait  la  politique 
extérieure  des  puissances  qui  nous  entourent  ;  nos 
forces  renaissantes  ne  devaient-elles  pas  susciter  l'envie 
de  nos  ennemis? 


II 


Situation  in-      Il  n'en  a  rien  été.  1890,  au  point  de  vue  intérieur, 

térieure  calme.  ,,  ,  ,  ,         ,  ,  , 

aura  été  une  des  années  les  plus  calmes  que  nous 
4«  Cabinet  de  ayous  eucs  dcpuis  longtemps.  Une  crise  de  ministres 
Fieycinet.  cependant  :  M.  Constans  donne  sa  démission,  puis,  un 

mois  après,  remplace  dans  le  cabinet  Freycinet  M.  Ti- 
rard,  démissionnaire  à  son  tour.  L'agitation  boulan- 
giste,  malgré  quelques  interpellations  de  lieutenants 
restés  fidèles  à  une  cause  condamnée  par  le  pays,  ne 
reste  plus  qu'un  épisode  égayé  par  les  révélations,  qui 
ont  fait  tant  de  tapage,  de  M.  Mermeix.  Qui  pense 
maintenant  à  la  manifestation  du  duc  d'Orléans,  à  la 
condamnation  du  prince,  son  incarcération  à  Clair- 
vaux  et  sa  mise  en  liberté  à  la  suite  de  la  grâce  accordée 
par  M.  le  président  Carnot?  On  avait  fait  grand  bruit 
de  la  journée  du  i"  mai,  journée  internationale  dans 
laquelle  les  ouvriers  de  tous  les  pays  adresseraient  aux 
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pouvoirs  publics  leurs  revendications.  Cette  journée, 
annoncée  longtemps  d'avance,  s'est  passée  tranquille- 
ment grâce  aux  mesures  d'ordre  et  de  précaution  prises 
par  le  ministre  de  l'intérieur,  M.  Constans.  Quant  à  la 
nouvelle  Chambre,  elle  a,  malgré  sa  jeunesse  et  ses 
indécisions,  fait  preuve  jusqu'ici  de  réelles  qualités.  Les 
discussions  au  parlement  ont  été  sérieuses  et,  soit 
qu'il  s'agît  de  la  réforme  de  l'impôt  foncier,  du  budget 
ou  de  lois  d'affaires,  les  nouveaux  députés  ont  montré 
leur  volonté  d'étudier  et  de  résoudre  ces  importants 
suj<ets  avec  calme  et  méthode  et  de  reléguer  au  se- 
cond plan  les  questions  politiques. 
A  l'extérieur,  l'année  a  été  pacifique.  Aussi  bien  à     sunauon  «té- 

_..,  ,,  ,  ..  ,  ,.,  ,.  rieure.    Tendan- 

Paris,  lors  de  la  réception  du  corps  diplomatique  par  ces  pacifiques 
M.  Garnot,  qu'à  Londres,  Berlin,  Vienne  et  Rome,  des  " 
affirmations  énergiques  se  sont  fait  entendre  en  faveur 
du  maintien  de  la  paix.  Les  déclarations  de  lord  Salis- 
bury,  disant  qu'à  aucune  époque  la  paix  n'avait  été 
mieux  assurée,  n'ont  pas  été  démenties  par  les  événe- 
ments. On  a  craint,  un  moment,  que  le  conflit  au  sujet 
de  la  délimitation  des  possessions  de  l'Angleterre  et  du 
Portugal,  en  Afrique,  ne  se  dénouât  par  la  force  : 
une  entente  est  intervenue.  La  France  et  l'Angleterre 
ont  réglé  avec  courtoisie  la  conversion  égyptienne  et 
la  reconnaissance  des  droits  de  protection  de  notre  pays 
sur  Madagascar.  Même  accord  et  même  entente,  entre 
l'Angleterre  et  l'Allemagne,  pour  le  partage  de  leurs 
possessions  africaines.  En  Orient,  la  politique  chôme. 
La  Grèce,  malgré  une  crise  ministérielle,  reste  calme. 
On  craignait  quelques  troubles  du  côté  de  la  Bulgarie 
lors  du  voyage  du  prince  Ferdinand  et  après  l'opposi- 
tion faite  par  la  Russie  à  l'emprunt  bulgare  :  la  paix  et 
la  tranquillité  ont  été  maintenues.  En  Espagne,  la 
maladie  du  jeune  roi.  heureusement  conjurée,  a  montré 
les  périls,  les  incertitudes  que  l'avenir  pouvait  réserver 
à  ce  pays.  En  Portugal,  après  l'émotion  causée  par  le 
conflit  survenu  avec  l'Angleterre,  la  situation  finan- 
cière, qui  en  ce  moment  est  en  voie  de  relèvementi  ^ 
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pris  le  pas  sur  les  préoccupations  politiques.  Du  côté  de 
l'Italie,  quelques  tendances  de  rapprochement  avec  la 
France  se  sont  manifestées.  La  visite  faite  à  M.  Garnot 
par  l'escadre  italienne,  lors  du  voyage  du  président  à 
Toulon,  l'attitude  du  gouvernement  italien  lors  des 
obsèques  de  notre  ambassadeur  à  Rome,  M,  Mariani, 
sont  des  faits  qui  témoignent  d'une  certaine  détente 
dans  les  relations  politiques  des  deux  pays. 

Il  est  vrai  de  dire  que  l'Italie  se  trouve  plus  que 
jamais  enserrée  dans  l'engrenage  de  la  triple  alliance. 
La  visite  du  nouveau  chancelier  allemand,  M.  de  Ga- 
privi,  à  M.  Grispi,  les  relations  affectueuses  de  l'empe- 
reur Guillaume  et  du  roi  Humbert,  les  armements 
poussés  à  outrance,  sont  la  contre-partie  des  manifes- 
tations pacifiques  de  l'Italie  à  notre  égard.  La  rupture 
des  traités  de  commerce  entre  ce  pays  et  le  nôtre  et 
l'abandon  des  fonds  de  la  Péninsule  par  les  capitalistes 
français,  la  triste  situation  du  commerce,  de  l'industrie 
et  des  fmances  italiennes,  indiquent  depuis  longtemps 
à  l'Italie  ce  que  lui  ont  cotité,  ce  que  lui  coûtent  son 
entrée  dans  la  triple  alliance  et  son  éloignement  de  la 
France, 

En  Autriche-Hongrie,  il  ne  s'est  rien  produit  de  sail- 
lant au  point  de  vue  de  nos  intérêts  nationaux,  sauf 
la  démission  de  M.  Tisza,  dont  les  acerbes  et  injustes 
paroles,  prononcées  il  y  a  deux  ans,  avaient  causé  chez 
nous  une  si  légitime  émotion.  Avec  rAllemagne,  nos 
relations  politiques  sont  restées  au  même  point.  Aucun 
incident,  comme  ceux  des  années  précédentes,  n'a  sou- 
levé la  plus  légère  difficulté  dans  les  rapports  des  deux 
netraite  défini-  nations.  La  démissiou  du  prince  de  Bismarck,  sa  re- 
Brsmardv'.'"*'^  ^  traite  définitive  de  la  chancellerie  allemande,  sa  dis- 
grâce et  son  remplacement  par  M.  de  Gaprivi,  ont 
été  suivis  avec  tout  l'intérêt  qui  s'attache  à  ce  qui  se 
passe  chez  nos  voisins.  Pendant  de  longues  années,  le 
prince  de  Bismarck  a  été  considéré  comme  le  plus  zélé 
partisan  de  nouvelles  guerres  et  d'expéditions  mili- 
taires. Plus  tard,  il  passa  pour  le  plus  fervent  cham- 
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pion  du  maintien  de  la  paix.  Cette  opinion  explique 
pourquoi  toutes  les  bourses  européennes  s'émurent  de 
la  retraite  du  chancelier  de  fer  :  la  plupart  des  fonds 
d'Etat  baissèrent,  comme  si  du  maintien  de  M.  de 
Bismarck  à  la  tète  des  affaires  extérieures  de  l'Alle- 
magne dépendait  la  paix  du  monde.  Le  jeune  empereur 
Guillaume  a  continué  ses  voyages  en  Europe  :  en 
Russie,  il  a  assisté  aux  manœuvres  de  l'armée  russe  ; 
en  Autriche,  il  a  eu  une  entrevue  avec  l'empereur 
François-Joseph;  en  Angleterre,  avec  la  Reine,  scellant 
ainsi  l'accord  inten'enu  avec  la  Grande-Bretagne  au 
sujet  de  la  cession  de  l'île  d'Héligoland  et  de  la  déli- 
mitation de  leurs  possessions  africaines. 

Bien  que  les  armements  aient  continué  et  qu'un  nou- 
vel emprunt,  nécessité  par  ces  armements,  ait  été  émis, 
non  sans  difficultés,  dans  le  cours  de  l'année,  ces  occu- 
pations n'ont  nullement  absorbé  toute  l'activité  du  jeune 
souverain  allemand.  La  conférence  de  Berlin  sur  Qne«tions  ou- 
ïes questions  ouvrières,  due  à  son  initiative,  conférence  réren^'  df  rc"- 
à  laquelle  la  France,  dignement  représentée,  a  pris  ''"• 
part  ;  l'abolition  des  lois  d'exception  sur  les  socialistes; 
ses  discours  sur  les  améliorations  à  apporter  à 
la  situation  des  ouvriers,  sur  les  questions  scolaires, 
-ont  des  faits  qui  onl  occupé  les  esprits,  en  France 
et  à  l'étranger,  et  les  ont  détournés  de  toute  préoc- 
cupation belliqueuse.  On  se  faisait,  en  effet,  dans 
l'Europe  entière,  une  toute  autre  idée  de  Fempereur 
Guillaume.  On  le  représentait  volontiers  comme  un 
prince  ardent,  enflammé  pour  la  guerre,  prêt  à  sacri- 
fier la  paix  du  monde  à  son  ambition  et  à  celle  de  son 
entourage  militaire,  et  on  est  tout  surpris  de  le  voir 
se  préoccuper  surtout  de  questions  économiques,  so- 
ciales, ouvrières,  scolaires.  De  quelque  côté  de  l'Eu- 
rope que  l'on  jette  les  regards,  les  tendances  pacifiques 
ont  donc  dominé  pendant  toute  l'année  1890.  Entre  la 
France  et  la  Russie,  les  relations  d'amitié  se  sont  accen- 
tuées. C'est  un  courant  mutuel  de  sympathies  qui 
s'affirme  et  se  manifeste  dans  toutes  les  circonstances. 

18 
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On  a  vu  quelle  touchante  démonstration  la  population 
parisienne  a  faite  à  l'ambassadeur  de  Russie,  lors  du 
mariage  de  sa  fille  avec  un  officier  de  notre  armée. 
Le  Dahomey,      Daus  uos  colonics,  l'expéditiou  du  Dahomey,  mainte- 
nant  terminée,  est  le  seul  fait  a  noter. 

Partout  ailleurs,  nous  développons  nos  possessions 
anciennes  et  cherchons  à  organiser  les  nouvelles.  Les 
récents  débats,  à  la  Chambre,  sur  les  crédits  à  ouvrir 
pour  nos  possessions  en  Extrême-Orient,  ont  montré 
qu'il  ne  s'agissait  plus  aujourd'hui  d'abandonner  ces 
conquêtes,  mais  bien  d'en  tirer  le  plus  large  profit  pour 
notre  pays. 

III 

Bilan  flnan-  Au  poiut  ÛQ  vue  financier,  l'année  1890  aura  été 
bonne  :  c'est  une  année  de  grande  hausse.  Nos  fonds 
publics  ont  atteint  les  plus  hauts  cours  du  siècle.  Les 
rentes  3  %  ont  dépassé  96  francs,  prix  qu'elles 
n'avaient  jamais  coté  depuis  leur  création.  L'emprunt 
de  conversion  qui  sera  prochainement  effectué,  se  fera 
à  des  conditions  qu'aucun  gouvernement  précédent  n'a 
obtenues;  rien  ne  prouve  mieux  le  développement  du 
crédit  de  l'Etat  et  l'estime  dans  laquelle  le  tiennent  nos 
capitalistes  (1).  A  aucune  époque  on  n'aura  vu  sem- 
blable disponibilité  de  capitaux,  ainsi  qu'en  témoi- 
gnent les  fonds  déposés  dans  les  caisses  des  établisse- 
ments de  crédit,  chez  les  banquiers  et  dans  les  caisses 
d'épargne.  Les  recettes  des  chemins  de  fer  ont  dépassé, 
ce  qu'on  ne  croyait  pas  possible,  celles  réalisées  pen- 
dant la  période  de  l'exposition.  Le  commerce  extérieur 
et  intérieur  s'est  accru. 

Commerce  gé-  Pendant  les  dix  premiers  mois  de  l'année,  les 
exportations  du  commerce  général  sont  passées  de 
2,973,936,000  francs  à  3,045,020,000  francs,  et  les  impor- 
tations de  3,527,447,000  francs  à  3,670,000,000  francs. 
L'augmentation  du  commerce  général  sur  la  période 

(1^  Voir  notre  étude  sur  Le  2  112  pour  cent     français,  in-8',  1890. 
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correspondante  de  1889  n'est  pas  moindre  de  200  mil- 
lions. 

Les  impôts  indirects  perçus,  pendant  les  onze  pre- 
miers mois  de  1890,  ont  augmenté  de  2  milliards 
245  millions  à  2  milliards  312  millions,  soit  67  millions 
d'accroissement.   La  taxe   sur  le   revenu   des   valeurs     cnses  eir*n- 

ffères. 

mobilières  a  produit  près  de  2  millions  de  plus  qu'en 
1889.  Pendant  que,  sur  toutes  les  places  du  monde  en- 
tier, à  Londres,  à  Berlin,  à  Vienne,  à  Rome,  en  Es- 
pagne et  en  Portugal  comme  en  Amérique,  des  crises 
financières  très  graves  éclataient,  qui  ne  sont  pas  encore 
terminées;  alors  que  partout  le  taux  de  l'escompte 
éprouvait  de  nombreuses  oscillations,  s'élevant  jus- 
qu'à 6  %  en  Angleterre,  la  Bourse  de  Paris  faisait 
preuve  d'une  complète  sérénité,  la  Banque  de  France 
maintenait  invariablement  son  escompta  à  3  %.  Le 
marché  américain  n'est  pas  encore  remis  des  secousses 
et  des  pertes  que  lui  ont  fait  subir  les  spéculations  sur 
les  chemins  de  fer,  sur  les  mines  et  le  métal  argent, 
depuis  la  mise  à  exécution  du  Silver-Act  —  fait  écono- 
mique des  plus  importants  pour  toutes  les  puissances 
latines  — .  A  Londres,  la  crise  a  été  telle  qu'on  a  vii 
une  maison  séculaire,  la  banque  Baring,  obligée  de 
liquider  ses  opérations  et  la  Banque  d'Angleterre  dans 
la  nécessité  de  faire  appel  à  l'or  de  la  Banque  de 
France. 

En  Allemagne,  l'année  financière  aura  été  désas- 
treuse. La  spéculation  était  gorgée  de  valeurs  qu'elle 
a  dû  réaliser  avec  des  pertes  énormes.  Berlin,  dont  on 
avait  vanté  à  l'excès  depuis  plusieurs  années  le  rôle 
actif  et  prépondérant,  est  contraint  de  liquider  ses 
folies  et  ses  exagérations  avant  de  songer  à  entre- 
prendre de  nouvelles  opérations 

rv 

La  fermeté  soutenue  dont  le  marché  français  a  fait     ^^  march.-  s. 

nancier. 

preuve  pendant  l'année  1890  et  la  hausse  de  la  plupart 


cier, 
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des  valeurs  qui  s'y  négocient,  sont  des  plus  remar- 
quables; les  crises  des  places  étrangères  n'ont  exercé 
sur  la  nôtre  qu'une  influence  passagère  et  cependant, 
divers  faits  particuliers  qui,  à  un  moment,  ont  occupé 
l'opinion,  pouvaient  la  troubler  profondément. 
Le  Crédit  fon-  Est-il  nécessaire  de  rappeler  les  critiques  violentes 
dont  furent  l'objet  le  Crédit  foncier,  son  gouverneur, 
son  administration,  à  la  suite  de  la  démission  de  M.  Lé- 
vêque?  Pendant  plus  de  deux  mois,  les  journaux,  les 
Chambres,  le  gouvernement,  s'occupèrent  de  ce  grave 
incident.  L'enquête  prescrite  par  le  ministre  des 
finances  et  dont  on  connaît  depuis  longtemps  les  con- 
clusions, a  été  la  justification  de  l'administration  de 
l'honorable  M.  Ghristophle  et  la  constatation  officielle 
ie  l'excellente  situation  de  l'établissement  qu'il  dirige; 
mais  ces  injustes  attaques  ont  eu  pour  conséquence 
d'effrayer  une  foule  de  petites  gens  d'épargne.  Pendcint 
plusieurs  jours,  ce  fut  une  panique,  heureusement  dis- 
sipée aujourd'hui,  sur  les  actions  et  obligations  du.  Gré- 
dit  foncier  qui  baissèrent,  les  premières  de  près  de 
150  francs,  les  autres  de  20  à  30  francs  par  titre;  les 
esprits  inquiets,  ceux  qui  ne  savaient  pas  avec  quels 
soins  et  quel  dévouement  de  tous  les  instants  le  Crédit 
foncier  était  dirigé,  n'étaient  pas  éloignés  de  croire  que 
cet  établissement  allait  sombrer  comme  le  Comptoir 
d'escompte  ou  l'Union  générale. 

En  même  temps  que  ces  attaques  contre  le  Crédit 
foncier  se  produisaient,  les  achats  de  rentes  effectués 
pour  le  compte  des  caisses  d'épargne,  donnaient  lieu  à 
de  vives  discussions  à  la  Chambre.  Le  ministre  des 
finances,  en  réponse  à  l'interpellation  de  M.  Laur,  mon- 
tra combien  étaient  puissantes  et  sûres  l'organisation 
et  l'administration  de  ces  institutions  de  prévoyance, 
combien  leurs  ressources  étaient  grandes  et  de  quelles 
fortes  réserves  elles  disposaient.  Les  explications  si 
claires  du  ministre  contribuèrent  à  augmenter  encore 
la  confiance  du  public  et  du  monde  des  affaires  dans 
la  solidité  du  mouvement  de  hausse  qui  commençait  à 
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dessiner  sur  les  rentes.  Le  3  %  à  la  Bourse  du  3  ï^  %''^^\\\l 
20  mai,  atteignait  90  fr.  15.  Nous  notons  cette  date,  car  90  fr. 
c'était  la  première  fois,  depuis  la  création  de  la  rente, 
que  le  cours  de  90  francs,  qui  a  été  depuis  largement 
dépassé,  était  atteint. 

Deu.x  grosses  affaires,  la  liquidation  du  Comptoir  com5S*'d"eî- 
d'escompte  et  celle  du  canal  de  Panama,  se  sont  pour-  compte, 
suivies,  pendant  l'année  1890,  avec  un  sort  différent. 
Lu  liquidation  du  Comptoir  donne  des  résultats  sur 
lesquels  on  ne  comptait  guère  :  au  commencement  de 
cette  année,  les  actions  valaient  à  peine  160  francs, 
elles  se  sont  élevées  depuis  à  380  francs  et  on  estime 
que  les  résultats  définitifs  de  la  liquidation  permettront 
de  distribuer  plus  de  400  francs  par  titre.  Il  ne  faudrait 
cependant  pas  tomber  dans  des  exagérations,  car  tous 
les  procès  ne  sont  pas  finis.  Quant  au  Panama,  la  com-  i-e  p«n«ina. 
mission  d'ingénieurs  envoyée  par  le  liquidateur  pour 
examiner  les  travaux  et  se  rendre  compte  de  la  situa- 
tion a  constaté,  ainsi  qu'on  le  prévoyait  d'ailleurs,  que 
si  le  percement  du  canal  de  Panama  est  praticable,  il 
faudrait  encore  des  capitaux  considérables  pour  le  réa- 
liser. En  admettant  que  ces  capitaux  fussent  réunis, 
après  la  juste  rémunération  qui  leur  serait  due  il  ne 
resterait  pas  de  sommes  suffisantes  pour  désintéresser 
le  capital  primitif  englouti  dans  cette  entreprise  qui 
aurait  sans  doute  réussi,  malgré  toutes  les  difficultés, 
si  l'argent  n'avait  pas  fait  défaut  pour  continuer  le  tra- 
vail commencé.  Plus  que  jamais,  l'avenir  réservé  au 
Panama  reste  sombre  :  le  gouvernement  de  la  Colombie 
peut  annuler  les  conventions  et  s'emparer  de  l'actif 
immobilier  de  la  société  si  le  canal  n'est  pas  ouvert  à  la 
circulation  à  l'époque  primitivement  fixée  dans  le  con- 
tra» de  concession. 

Le  Panama  constitue  une  grosse  perte  pour  la  petite 
épargne,  perte  supportée,  dans  son  ensemble,  plus 
facilement  qu'on  ne  le  supposait,  parce  que  la  plus 
grande  partie  des  porteurs  d'actions  et  d'obligations 
ne  s'étaient  intéressés  dans  cette  affaire  que  pour  de 
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faibles  sommes;  beaucoup  de  capitalistes  n'ont  mis 
dans  le  Panama  que  ce  qu'ils  pouvaient  risquer  ou 
perdre,  les  uns  par  confiance  dans  l'avenir  de  l'œuvre, 
les  autres  dans  l'espoir  de  voir  leurs  titres  obtenir  la 
même  plus-value  que  ceux  de  Suez;  les  imprudents 
seuls  ont  engagé  toute  leur  fortune;  de  là,  l'extrême 
divisio^n  et  répartition  des  titres  dans  les  portefeuilles; 
mais  il  est  certain  que,  pour  beaucoup  de  petits  ren- 
tiers, la  chute  du  Panama  a  été  une  véritable  ruine. 
Moins  on  possède,  plus  sensibles  sont  en  effet  les 
pertes  que  l'on  éprouve, 
tine^'**  *'^^^"'  L,^  crise  argentine  fait  perdre  beaucoup  à  la  France. 
Pendant  les  trois  dernières  années,  on  s'était  épris, 
chez  nous,  de  toutes  les  valeurs  d'au  delà  de  l'Océan. 
Aussij  les  emprunts  provinciaux  de  la  République 
argentine  et  les  fonds  argentins  eux-mêmes  avaient 
trouvé  des  preneurs  d'autant  plus  empressés  que  l'on 
vantait,  à  l'envi,  la  richesse  agricole  de  ces  divers  pays 
et  les  éléments  de  prospérité  et  d'avenir  qu'ils  renfer- 
ipent.  Les  causes  de  la  crise  sont  maintenant  connues; 
on  ne  peut  dire  que  tout  soit  perdu,  mais  il  n'y  a 
encore  rien  de  sauvé,  voire  même  de  sauvegardé.  Des 
pertes  sensibles  ont  été  subies,  de  ce  chef,  par 
l'épargne  française  et  c'est  une  ombre  qui  fait  tache 
sur  le  tableau  de  la  plus-value  des  valeurs  pendant  1890. 
Pour  être  moins  retentissantes  que  les  chutes  du 
Comptoir,  du  Panama,  des  emprunts  argentins,  il  en 
est  d'autres  qui  ne  sont  pas  moins  douloureuses  à 
ceux  qui  en  sont  les  victimes.  Pendant  le  cours  de 
cette  année,  combien  de  maisons  de  participation,  de 
jeux  de  Bourse,  de  reports,  etc.,  ont  disparu!  et  quelles 
pertes  elles  ont  fait  subir  au  public,  qui  peut  bien 
s'en  prendre  à  lui-même  des  déboires  qu'il  éprouve, 
car,  pour  courir  après  les  gros  bénéfices  ou  les  revenus 
élevés,  il  compromet  le  plus  souvent  son  capital. 
Tendances  des      Nous  avous  souvcut  fait  remarquer  combien  le  public 

capitalistes. 

maintenant  recherchait  les  valeurs  à  revenu  variable 
et  négligeait  celles  à  revenu  fixe.  C'est  un  des  traits  de 
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cette  année.  La  hausse  des  valeurs  à  revenu  variable, 
des  titres  industriels,  a  été  relativement  plus  impor- 
tante que  colle  des  titres  à  revenu  fixe,  cumine  les 
rentes  et  les  obligations. 

Le  public  recherche  des  valeurs  qu'il  pourra  re- 
vendre plus  haut  qu'il  ne  les  a  acheloes;  le  revenu 
qu'elles  donnent  est  pour  lui  chose  secondaire,  il  désire 
gagner  une  différence  de  cours  bien  plus  que  placer 
tranquillement  ses  fonds  et  en  retirer  un  intérêt  mo- 
deste. C'est  un  des  dangers  qui  menacent  l'épargne 
française  et  notre  marché  financier  :  cette  tendance  des 
capitalistes  et  des  rentiers  à  spéculer,  à  jouer  sur  des 
différences  est  fâcheuse  et  triste  à  constater.  L'an  der- 
nier, nous  mettions  en  garde  le  public  contre  la  créa- 
lion  d'une  foule  de  petites  sociétés  plus  ou  moins  «  li- 
mited  »,  lançant  sur  le  marché  des  petits  papiers  qua- 
lifiés d'actions  de  mines  dor,  de  cuivre,  de  dia- 
mants, etc.  L'année  1890  a  été  désastreuse  pour  la 
plupart  de  ces  affaires  qui,  ne  reposant  sur  rien  de 
sérieux,  devaient  pitoyablement  disparaître. 

Plusieurs  conversions  de  rentes  se  sont  effectuées  :  conversions 
la  conversion  des  obligations  égyptiennes  privilégiées, 
celle  de  la  Daïra-Sanieh,  celles  de  l'emprunt  roumain, 
des  Priorités  ottomanes,  etc.  Elles  ont  réussi,  non  sans 
quelques  difficultés.  Le  rentier  se  lasse  de  ces  opéra- 
tions, qui  ne  sont  le  plus  souvent  qu'un  prétexte  pour 
effectuer  de  nouveaux  emprunts.  Il  n'accepte  plus  aussi 
facilement  qu'autrefois  les  nouveaux  titres  qu'on  lui 
propose,  réclame  le  remboursement  des  valeurs  qu'il 
possède  et  repousse  la  conversion.  Il  est  certain  que, 
depuis  quelque  temps,  le  principe  et  la  raison  d'être 
des  conversions  ont  été  faussés.  Une  conversion  ne 
devrait  se  faire  qu'autant  que  l'intérêt  payé  par  l'em- 
prunteur est  supérieur  au  taux  courant  de  l'argent.  Rien 
de  plus  juste  que  de  rembourser  d'anciens  prêteurs 
avec  des  fonds  empruntés  à  meilleur  compte:  de  plus, 
une  conversion  ne  devrait  avoir  pour  but  et  pour  ré- 
sultat que  d'appUquer  à  des  diminutions  d'impôts  ou 


étrangères. 
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à  des  économies  les  bénéfices  provenant  de  celte  opé- 
ration. Or,  il  n'en  est  rien.  On  gage  de  nouveaux  em- 
prunts avec  les  bénéfices  que  procurent  les  réductions 
d'intérêts  imposées  aux  anciens  prêteurs. 
liiiquÏÏ'""^  '^"'  Lies  émissions  publiques  ont  été  rares  cette  année.  La 
Ptussie  a  emprunté  360  millions  en  4  %,  en  vue  de  pro- 
céder à  la  conversion  des  rentes  anciennes;  le  Portugal 
a  fait  un  emprunt  qui  n'a  pas  eu  de  succès;  plusieurs 
compagnies  étrangères,  les  Andalous,  la  nouvelle  So- 
ciété du  canal  de  Gorinthe,  la  Compagnie  des  chemins 
de  fer  portugais,  les  Chemins  de  fer  sud-brésiliens  ont 
fait  appel  aux  capitaux  français.  Plusieurs  sociétés  in- 
dustrielles, telles  que  le  Decauville,  la  Compagnie  des 
chemins  de  fer  à  voie  étroite^  ont  reçu  bon  accueil  du 
public. 


C'est  donc  surtout  sur  les  valeurs  anciennes  que 
l'épargne  a  porté  ses  disponibilités,  aidant  ainsi  à  la 
continuation  de  leur  mouvement  de  hausse.  Grâce  à 
l'accumulation  de  la  richesse  antérieure,  au  développe- 
ment du  goût  de  l'épargne,  à  la  facilité  croissante  et 
à  l'extension  des  voies  de  communication,  aux  progrès 
économiques  accomplis  et  dont  profitent  chaque  jour 
le  commerce  et  l'industrie,  la  France  possède  une  ri- 
chesse mobilière  considérable,  répartie  à  l'infini  entre 
plus  de  5  millions  de  rentiers  et  représentée  par  des 
fonds  d'Etat  français  et  étrangers,  par  des  actions  et 
obligations  de  sociétés  de  toute  nature,  par  des  titres 
bi'nèr'"e"d^eTa  internationaux.  Dans  de  précédents  travaux  (1)  nous 
France.  avous  cstimé  —  ct  uos  chiffrcs  ont  été  confirmés  de- 

puis par  de  nombreux  documents  —  la  fortune  mobi- 
lière de  la  France  à  plus  de  80  milliards,  rapportant,  bon 
an  mal  an,  près  de  4  milliards.  Comme  notre  pays  a  la 

(1).  Voir  notre  étude  sur  Les  valeurs  mobilières  en  France,  in-8',  1878. 
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-ige  et  bonne  habitude  de  ne  pas  dépenser  la  totalité 
le  son  revenu,  il  a  tous  les  ans,  tous  les  semestres,  tous 
les  trimestres,  à  chacune  des  grosses  échéances  de 
coupons,  des  intérêts  à  recevoir  et  de  nouvelles  éco- 
nomies à  placer.  Qu'un  accident  survienne,  comme  une 
mauvaise  récolte  en  vins  ou  en  céréales;  que  des  pertes 
cuisantes  soient  infligées  à  l'épargne,  comme  celles 
résultant  du  krach  des  Métau.x  et  du  Comptoir,  de  la 
chute  du  Panama,  de  la  baisse  de  certaines  valeurs  telles 
que  les  titres  argentins,  c'est  une  perte  fort  regrettable 
pour  ceux  qui  la  subissent  et  qui  peut  momentané- 
ment diminuer  la  somme  totale  d'épargnes  à  placer 
annuellement,  mais  ne  la  supprime  pas  entièrement. 
Suivant  que  notre  heureux  pays  a  des  récoltes  plus  ou 
moins  abondantes  et  que  ses  placements  pécuniaires 
sont  plus  ou  moins  sagement  effectués,  ses  économies 
annuelles  s'accroissent  ou  diminuent,  mais  il  possède 
toujours  un  excédent  final  qui,  économisé  à  nou- 
neau,  sert  à  de  nouveaux  achats  de  valeurs,  pro- 
duit, à  son  tour,  des  revenus  et  reconstitue  ainsi,  à  la 
longue,  le  capital  primitivement  perdu.  Cest  ce  qui  ex- 
plique encore  la  hausse  des  anciennes  valeurs  que  le 
capitaliste  connaît  de  longue  date  et  sur  lesquelles  il 
porte  ses  épargnes. 

Pendant  l'année  qui  s'achève,  le  3  %  perpétuel  a 
haussé  de  87  à  95;  le  3  %  amortissable  de  92  à  96;  les 
actions  de  Lyon  ont  gagné  environ  125  francs;  celles  du 
Nord  80  francs;  de  l'Orléans  100  francs;  l'Ouest  80  fr.; 
le  Midi  100  francs;  la  Banque  de  France  a  gagné  près 
de  400  francs;  la  Banque  de  Paris,  60  francs;  le  Crédit 
lyonnais,  plus  de  100  francs.  La  plupart  des  valeurs 
industrielles,  les  titres  des  compagnies  houillères,  ont 
obtenu  des  avances  considérables.  Les  obligations  de 
chemins  de  fer  ont  gagné,  en  moyenne.  20  à  25  francs; 
elles  ont  commencé  à  fléchir  à  partir  du  jour  oîi  la 
Chambre  a  voté  la  regrettable  augmentation  de  la  taxe 
sur  le  revenu  des  valeurs  mobilières.  Puisse  cette  me- 
sure n'avoir  pas  de  dangereuses  conséquences  pour 
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l'avenir  et  le  développement  des  valeurs  mobilières  en 
France  et  pour  les  placements  de  l'épargne. 


VI 


1890    est   une 
année  favorable. 


Finances  pu- 
bliques. 


Militarisme  et 
orotectionnisme. 


Pour  les  rentiers,  pour  la  Bourse,  pour  le  monde 
financier,  de  même  que  pour  les  fmances  publiques  et 
le  crédit  de  l'Etat,  l'année  1890  aura  donc  été,  tous 
comptes  faits,  des  meilleures;  elle  a  bénéficié  du  calme 
intérieur  et  extérieur  dont  notre  pays  a  été  heureuse- 
ment favorisé,  de  l'apaisement  politique  qui  se  fait 
dans  les  esprits,  de  la  confiance  qu'inspire  à  tous  M.  le 
président  Carnot.  La  discussion  du  budget  a  eu  beau- 
coup d'ampleur  et  ce  budget,  malgré  ses  défectuosités, 
malgré  les  nouveaux  impôts  et  les  surtaxes  que,  par 
nécessité,  il  a  fallu  accepter,  repose  sur  des  bases 
solides,  sérieuses.  Il  consacre  l'unité  budgétaire  par 
l'incorporation  des  dépenses  extraordinaires  de  la 
guerre  dans  le  budget  ordinaire  :  c'est  là  un  fait  imporr 
tant  pour  la  solidité  et  l'avenir  de  nos  finances. 

Mais,  à  un  point  de  vue  général  et  considérée  dans 
son  ensemble,  l'année  1890  aura  montré  le  développe- 
ment continu  des  armements.  La  paix  est  sur  toutes 
les  lèvres,  mais  l'Europe  reste  sur  le  qui-vive. 

Le  militarisme  et  le  protectionnisme  ont  entre  eux 
des  rapports  tout  intimes.  Dans  toute  l'Europe,  on  a 
accru  les  armements,  le  matériel  de  guerre,  augmenté 
les  dépenses,  émis  des  emprunts,  surélevé  les  impôts. 
Toutes  ces  charges  augmentent  les  frais  de  production 
et  rendent  par  conséquent  plus  laborieuse  la  lutte  contre 
la  concurrence  étrangère.  Agriculteurs,  industriels, 
producteurs,  commerçants,  se  plaignent  de  cette  con- 
currence; c'est  elle  la  grande  coupable  et  c'est  contre 
elle  qu'ils  demandent  à  être  protégés  par  une  élévation 
des  droifs  de  douane.  II  est  si  facile  et  si  tentant,  pour 
un  gouvernement,  de  se  procurer  ainsi  dé  l'argent. 
Alors,  on  modifie  les  tarifs  douaniers;  on  en  crée  de 
nouveaux;  on  frappe  les  céréales,  le  bétail,  le  sucre, 
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la  nourriture  de  l'homme.  Chacun  ferme  son  marché. 
Nous  élevons  des  barrières  contre  les  pays  qui  nous 
environnent;  à  leur  tour,  ces  pays  en  élèvent  contre 
nous.  Et  pendant  que  la  vieille  Europe  plie  sous  le 
poids  de  ses  charges  militaires,  qu'elle  se  fait  la  guerre 
à  coups  de  tarifs  en  redoutant  l'heure  de  la  guerre 
à  coups  de  canon,  l'Amérique,  avec  son  bill  Mac-Kinley, 
porte  au  commerce  international  du  vieux  monde  une 
atteinte  redoutable. 

Avec  le  militarisme  et  le  protectionnisme,  se  déve-  .  l-bui  pron- 
loppe  le  socialisme.  Les  attributions  de  l'Etat  s'étendent 
à  l'infini  et  prennent  un  développement  excessif.  Nous 
avions  déjà  l'Etat  assureur,  banquier,  transporteur  de 
lettres,  de  colis  et  de  voyageurs,  marchand  de  tabac, 
télégraphiste  et  téléphoniste  :  il  nous  manquait  l'Etat 
droguiste.  Nous  y  avons  échappé  pour  cette  fois, 
grâce  au  rejet  de  l'impôt  sur  les  produits  pharmaceu- 
tiques; mais  l'Allemagne  trouve  naturel,  pour  pro- 
téger les  malades,  de  s'attribuer  le  monopole  de  la 
«  lymphe  »  du  docteur  Koch  et  crée  lEtat  pharmacien. 
Cette  nouvelle  intervention  fait  sourire;  elle  est  cepen- 
dant logique,  car  tout  s'enchaîne  dans  l'ordre  écono- 
mique. 

Du  moment  où  l'Etat  veut  protéger  quelqu'un,  il  est 
amené  à  protéger  tout  le  m.onde.  Lorsque,  chez  nous, 
les  pouvoirs  publics  protègent  les  producteurs,  il  leur 
faut  protéger  aussi  les  consommateurs  et  la  classe  ou- 
vrière. Le  producteur  d'un  produit  quelconque  se 
récrie  contre  la  concurrence  étrangère,  réclame  pour 
lui  le  monopole  du  marché  national,  l'Etat  intervient; 
les  ouvriers,  à  leur  tour,  disent  que  leur  travail  est, 
après  tout,  aussi  «  national  »  que  celui  des  proprié- 
taires, des  agriculteurs,  des  chefs  d'industrie;  ils  de- 
mandent que  l'Etat  protège  leurs  salaires,  taxe  les 
ouvriers  étrangers,  leur  interdise  même  l'accès  de 
certains  travaux.  Ils  veulent  travailler  moins  de  temps 
et  gagner  tout  autant,  sinon  davantage;  c'est  la  devise 
des  «  trois  huit  »  :  huit  heures  de  travail,  huit  heures 
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mreiso'cSme"  ^^  Tepos,  huit  heupes  de  sommeil.  Le  protectionnisme 
engendre  donc  le  socialisme  ouvrier  et  le  socialisme 
d'Etat,  de  même  qu'une  faute  en  entraîne  une  autre. 
La  conséquence  est  que  les  gouvernements,  qui  ne  de- 
vraient être  que  des  assureurs  de  sécurité,  veulent 
être  des  assureurs  de  bien-être  :  l'impôt  devient  entre 
leurs  mains  un  moyen  de  répartir  les  richesses  entre 
les  citoyens  et  c'est  encore  là  une  erreur  profonde 
qu'ils  comm.ettent. 
Conclusion.  Au-dcssus   de   tous   Ics   iaits   que   nous   venons   de 

relever  dans  le  cours  de  cette  période  de  douze  mois, 
l'année  1890  a  donc  un  trait  «  fin  de  siècle  »,  pourrions' 
nous  dire  suivant  l'expression  à  la  mode,  trait  caraC' 
téristique  que  nous  définirons  en  trois  mots  :  mili- 
tarisme,  protectionnisme,   socialisme. 

C'est  le  legs  du  passé,  la  préoccupation  du  présent 
et  le  danger  de  l'avenir 


1891 


UNE  ANNÉE  D'AVERTISSEMENTS 


Deux  faits  d'une  importance  considérable  pour  le  pré-  siSiS?  r^ 
sent  et  pour  l'avenir  dominent  l'année  1891.  Dune  part,  l^^^^^iJÏXnœ! 
le  renouvellement  de  la  triple  alliance  et,  en  regard,  la  Le  protecuonnis- 

^  .me  triomphant. 

«  situation  nouvelle  »  dans  laquelle,  suivant  1  expression 
de  M.  de  Freycinet,  «  nous  saurons  garder  la  dignité  et 
la  mesure  qui,  aux  mauvais  jours,  ont  préparé  notre  relè- 
vement ».  D'autre  part,  le  triomphe  du  protectionnisme, 
le  vote  chez  nous  de  tarifs  douaniers  prohibitifs  alors 
qu'une  alliance  commerciale,  non  moins  redoutable 
quune  alliance  militaire,  est  conclue  par  l'Allemagne 
avec  l'Autriche,  la  Hongrie  et  l'Italie,  alliance  dirigée 
contre  notre  pays  et  à  laquelle  viennent  se  joindre  direc- 
tement ou  indirectement  des  Etats  neutres  comme  la 
Suisse  et  la  Belgique. 

Les  menus  détails  de  la  politique  courante,  aussi 
variés  et  intéressants  qu'ils  aient  été,  disparaissent 
devant  la  réalité  de  ce  fait  :  l'Europe  divisée  en  deux 
camps  au  point  de  vue  militaire  et  commercial.  A  l'iso- 
lement politique  tenté  contre  elle  par  la  triple  alliance, 
la  France  répond  par  Cronstadt.  A  l'entente  politique 
entre  la  France  et  la  Russie,  dont  la  puissance  militaire 
peut  contrebalancer  les  forces  des  autres  nations  coali- 
sées, la  triple  alliance  répond  par  la  conclusion  de  trai- 
tés commerciaux  tendant  à  nous  isoler  au  point  de  vue 
économique. 

Que  pèsent  maintenant,  à  côté  de  ces  graves  événe- 
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ments,  les  interpellations  dont  nos  ministres  ont  été 
l'objet?  Interpellations  sur  l'élection  Mary-Reynaud,  sur 
l'attitude  des  présidents  d'assises,  sur  la  crise  financière, 
sur  le  drainage  de  l'or,  sur  le  chauffage  des  wagons,  sur 
l'interdiction  de  pièces  de  théâtre  comme  la  Fille  Elisa 
ou  Thermidor,  sur  l'affaire  de  la  mélinite,  sur  l'érection 
d'une  statue  à  Danton  ou  sur  les  troubles  dont  les  repré- 
sentations de  Lùhengrin  ont  été  l'objet? 

Que  pèsent  encore  les  interminables  discussions  aux- 
quelles se  livrèrent  le  parlement,  les  conseils  généraux, 
la  presse,  pour  résoudre  la  question  des  courses  et  du 
pari  mutuel?  Ou  bien  encore,  qui  songe  au  suicide  du 
général  Boulanger,  à  la  mort  du  prince  Napoléon,  à  celle 
de  de  Moltke,  de  Windthorst  ou  de  Parnell?  Et,  en  pleine 
fin  du  XIX^  siècle,  sous  le  gouvernement  d'un  prince 
libéral,  éclairé,  ami  de  la  France,  n'a-t-on  pas  déjà 
presque  oublié  les  persécutions  et  les  atroces  cruautés 
Antisémitism  ^   dout  Ics  juifs  dc  Russie  ont  été  victimes,  les  souffrances 

en  Russie.  •' 

horribles  endurées  par  cette  immense  population  juive 
qui,  pour  ne  pas  abandonner  la  foi  de  ses  pères,  a  sup- 
porté de  véritables  tortures  et  préfère  commencer  un 
triste  et  douloureux  exode  au-delà  de  l'Océan?  Et  comme 
si  le  fanatisme  religieux  devait  toujours  exister  sous 
n'importe  quelle  latitude,  pendant  que  les  juifs  sont 
persécutés  en  Russie,  les  chrétiens  sont  massacrés  en 
Chine!  Qui  se  rappelle  la  chute  de  Crispi,  les  troubles  de 
Manipour  dans  les  Indes,  d'Oporto  dans  le  Portugal,  le 
coup  d'Etat  du  maréchal  da  Fonseca  au  Brésil  ? 

Que  pèsent  même  les  incidents,  exagérés  à  dessein 

par  la  presse  allemande,   auxquels  donnèrent  lieu  le 

voyage  de  l'impératrice  Frédéric  à  Paris  et  le  refus  de 

nos  peintres  de  prendre  part  à  l'exposition  de  Berlin? 

Mort  de  M.       Qgg  incidcnts  auraient  fait  moins  d'impression  encore 

Jules  Grevy.  ^ 

s'ils  n'avaient  presque  coïncidé  avec  la  disparition  de 
M.  Jules  Grévy  et  ne  nous  avaient  rappelé  l'affaire 
Schnœbelé,  celle  de  Raon-l'Etape  et  quelques  autres  qui, 
grâce  à  lui,  se  dénouèrent  heureusement  après  avoir 
causé  les  inquiétudes  les  plus  vives.  L'ancien  président 
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de  la  République  s'est  montré  à  hauteur  de  la  grande 
harge  qu'il  occupait  ;  il  a  beaucoup  fait  pour  assurer 
au  pays  le  calme  et  la  sécurité,  sans  rien  sacrifier  de  sa 
dignité,  ni  de  son  honneur.  Aussi  M.  Grévy  restera-l-il 
une  des  grandes  figures  de  la  troisième  République. 

Les  faits  graves  qui  dominent  l'année  1891  et  que  nous 
avons  indiqués,  laissent  dans  l'ombre  d'autres  événe- 
ments très  sérieux  qui,  sans  doute,  ont  préoccupé  le 
pays  :  la  persistance  des  grèves,  l'agitation  ouvrière, 
l'acuité  des  revendications  sociales.  Les  manifestations 
.du  1"  mai,  les  troubles  de  Lyon,  Marseille,  Fourmies  ; 
les  grèves  des  cochers  des  omnibus,  des  employés  de 
chemins  de  fer,  des  mineurs  du  Xord  et  du  Pas-de-Calais, 
les  terribles  accidents,  plus  nombreux  cette  année  que 
d'habitude,  dans  nos  mines  et  sur  les  voies  ferrées,  sont 
présents  à  l'esprit,  de  même  qu'on  ne  peut  oublier  tous 
les  efforts  du  gouvernement  pour  conjurer  ces  troubles 
et  ces  malheurs.  Les  questions  sociales  sont  chaque  jour 
de  plus  en  plus  ardues  ;  les  pouvoirs  publics  essaient 
d'y  porter  remède.  Divers  projets  de  lois  sur  les  asso- 
ciations, sur  la  fixation  à  dix  heures  de  la  durée  de  tra- 
vail, sur  les  établissements  industriels  ou  sur  la  fon- 
dation d'une  caisse  de  retraites  des  travailleurs  avec 
participation  de  l'Etat  et  des  patrons,  sont  en  préparation 
ou  ont  été  votés  cette  année.  Ce  ne  sont  pas  les  seuls 
soucis  qui  aient  éveillé  l'attention  des  pouvoirs  publics. 
Des  discussions  sérieuses  ont  eu  heu  à  la  Chambre  et  au 
Sénat  sur  le  Tonkin,  sur  le  Sénégal,  sur  nos  possessions 
africaines  et  particulièrement  sur  l'Algérie  à  la  suite 
d'une  interpellation  de  M.  Dide  au  Sénat  et  d'un  rapport 
magistral  de  M.  Burdeau  à  la  Cliambre  des  députés. 

Est-ce  tout?  Non.  Comme  si  cette  infinité  de  questions 
n'était  pas  suffisante,  les  affaires  religieuses  revin- 
rent en  discussion  ;  c'est  sur  elles  que  finissent  les  der- 
nières semaines  de  l'année  parlementaire,  en  même 
temps  que  l'on  apprend,  avec  une  réelle  émotion,  la  mort 
de  Mgr  Preppel,  «  l'évêque  patriote  »,  à  la  mémoire 
duquel  M.  Floquet  a  rendu  un  témoignage  éloquent  de 
justice  et  de  sympathie 


Agitation  oa- 
TTiére.  Grèves, 
revendicatious 
sociales. 


Nos  colonies  : 
Interpellation 
bide,  rapport 
Burdeau. 


Questions  reli- 
gieuses. 


Mort    de    Mgr 
Freppel. 


neure. 
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II 

fiire*^'°"  *'^**"  L'année  1891  est,  au  point  de  vue  politique  intérieur, 
extrêmement  remplie  ;  au  point  de  vue  extérieur,  elle  a 
montré  une  fois  encore  que  la  paix,  que  tous  les  souve- 
rains se  plaisent  à  affirmer  dans  leurs  discours  officiels, 
peut  être  à  la  merci  du  plus  petit  incident.  On  n'a 
oublié  ni  les  aggravations  des  mesures  prises  en  Alsace- 
Lorraine  à  la  suite  du  voyage  de  l'impératrice  Frédéric 
à  Paris,  ni,  après  le  discours  pacifique  de  Schœnbrunn, 
le  toast  violent  à  Erfurt  de  l'empereur  Guillaume,  ni, 
comme  par  un  coup  de  théâtre,  la  suppression  des  pas- 
seports dans  les  pays  annexés.  Avec  l'Italie,  nos  rela- 
tions sont  courtoises,  mais  difficiles.  La  chute  de 
M.  Grispi,  remplacé  par  M.  di  Rudini,  a  pu  faire  espérer 
que  nos  rapports  deviendraient  plus  amicaux.  C'était 
une  illusion. 

L'inauguration  de  la  statue  de  Garibaldi,  à  Nice,  a  été 
roccasion  d'un  échange  de  paroles  fort  amicales  qui  ont 
eu  un  grand  retentissement  en  France  et  en  Italie.  Le 
discours,  si  éloquent  dans  sa  sincérité,  de  M.  Rouvier 
parlant,  au  nom  du  gouvernement,  de  «  Rome-Capitale  », 
a  produit  une  vive  impression  dans  la  péninsule  où  les 
ennemis  de  notre  pays  persistaient  à  faire  croire  que  la  j 
France  ne  voulait  pas  reconnaître  les  faits  accomplis. 
Pour  dissiper  ces  sentiments  pacifiques,  il  a  suffi  d'une 
incartade  de  deux  voyageurs  restés  inconnus  ;  l'opinion 
publique  italienne  surexcitée  outre  mesure  a  voulu  en 
rendre  responsable  la  France  entière.  En  d'autres  temps, 
le  fait  aurait  été  l'objet  d'un  simple  entrefilet  de  jour- 
naux, la  presse  italienne  Famplifia  outre  mesure;  des 
cris  de  «  à  bas  la  France,  vive  Sedan,  vive  l'Allemagne  », 
se  sont  fait  entendre  dans  un  pays  qui  nous  doit  sa 
liberté,  son  indépendance,  auquel  nous  n'avons  ménagé 
ni  notre  appui,  ni  notre  crédit,  ni  notre  argent,  ni  ce 
bien  le  plus  cher  et  le  plus  précieux  de  tous,  le  sang  de 
nos  enfants!  L'Europe,  du  reste,  est  toujours  sur  le  qui- 
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vc.  Partout  les  armements  et  les  dépenses  de  guerro 
iil  aufçmenté  à  vue  d'œil  :  en  Angleterre,  en  Belgique, 
Il  Suisse,  en  Hollande,  en  Suède,  on  Norvège.  La  Bulga- 
rie et  la  Serbie  restent  le  foyer  di-  troubles  qui  peuvent 
liire  renaître,  au  moment  où  on  s'y  attendra  le  moins, 
'  i  question  d'Orient.  Un  rien,  une  fausse  nouvelle,  met- 
iil  en  émoi  les  eliancelleries,  témoin  la  dépêche  annon- 
int  la  descente  de.S;  Anglais  à  Sigri  et  l'occupalion  de 
'■'  île  par  une  division  navale  de  l'Angleterre.  Comme 
I  m,  tous  les  faits  survenus  pendant  cette  année 
valent  prêter  à  de  mûres  réflexions,  nous  avons  assisté 
IX  luttes  du  prince  de  Bismarck  contre  la  cour  dAlle- 
iigne  ;  nous  avons  vu  le  chancelier  de  fer,  à  qui  FAlle- 
iiiiigne  doit  la  plus  grosse  part  de  sa  fortune,  traité  en 

•  nnemi  public,  menacé  de  poursuites,  obligé  de  quitter 
Ucrlin  et.  finalement,  se  présentant  aux  élections  comme 
simple  candidat  à  la  députation  pour  être  élu,.,  après 
un  scrutin  de  ballottage  entre  lui  et  un  ouvrier  socia- 
liste ! 

III 

Au  point  de  vue  financier,   1891  mérite  d'être  suivi     wian financier. 
'If  près.  Le  marché  a  éprouvé  de  violentes  secousses  :  , 

première,  à  la  suite  de  la  chute  de  la  Société  de  dé- 
j.ùts  et  de  comptes  courants  et  d'un  commencement 

•  le  baisse  sur  un  grand  nombre  de  valeurs  internatio- 
nales; la  seconde,  au  lendemain  de  l'émission  ûe  Tem- 
juunt  russe.  Il  s'est  produit  un  elTondrement  complet 
>ur  les  chemins  portugais,  les  fonds  portugais  et  bré- 

' liens,  les  valeurs  argentines.  Les  sociétés  de  crédit 
lit  payé  un  large  tribut  à  la  baisse.  Des  questions, 
mme  celles  du  change  et  de  l'inlluence  que  ses  fluc- 
tuations exercent  sur  le  cours  des  valeurs,  —  questions 
-'laves  et  complexes  que,  malheureusement  pour  eux 
'  pour  les  affaires,  la  plupart  de  nos  financiers  mo- 
iernes  connaissent  peu,  —  ont  surgi.  Seules,  les  rentes 
françaises,  les  actions  et  obligations  de  chemins  de  fer. 
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les  obligations  du  Crédit  foncier  et  de  la  ville  de  Paris, 
en  un  mot  les  véritables  valeurs  de  placement  de 
l'épargne  française,  après  avoir  cédé  à  un  entraînement 
passager,  sont  revenues  à  des  prix  égaux  ou  légère- 
ment supérieurs  à  ceux  de  1890  et  plus  élevés  en  tous 
cas  que  ceux  cotés  pendant  les  années  précédentes. 
L'épargne  nationale  n'a  rien  perdu  de  sa  force,  de  sa 
vitalité.  Elle  a  souscrit  16  fois  1/2  l'emprunt  français 
de  869  millions  qui,  émis  à  92  fr.  55,  se  négocie  en  ce 
moment  2  fr.  50  plus  cher  que  son  taux  d'émission. 
Elle  a,  comme  d'habitude,  acquis  aux  guichets  des 
compagnies  de  chemins  de  fer  150  à  200  millions  d'obli- 
gations, souscrit  aux  obligations  émises  par  le  canal 
de  Suez,  couvert  plusieurs  fois  l'emprunt  de  400  mil- 
lions d'obligations  communales  du  Crédit  foncier, 
assuré  le  succès  de  la  conversion  en  4  %  de  320  mil- 
lions de  4  1/2  %  russe  1875,  couvert  sept  fois  l'em- 
prunt de  500  millions  en  3  %  émis  par  le  gouverne- 
ment russe.  La  Banque  de  France  a  constamment 
maintenu  son  escompte  à  un  taux  inférieur  à  celui  des 
autres  banques  européennes;  son  encaisse  or  s'est 
accrue  de  plus  de  200  millions  et  dépasse  celles  des 
grandes  banques  européennes.  Grâce  à  cette  accumu- 
lation de  ressources,  nous  avons  pu  faire  face  aux 
exportations  d'or  rendues  nécessaires  par  la  mauvaise 
récolte.  Dans  les  caisses  des  établissements  de  crédit 
se  trouvent  des.  capitaux  énormes  auxquels  est  servi 
un  faible  intérêt  de  1/2  à  1  %;  les  sommes  versées 
dans  les  caisses  d'épargne  s'accroissent  et,  tous 
comptes  faits,  dépassent  le  montant  des  retraits. 
La  commission      "Lcs     préoccupations     du     ministre     des     finances, 

du  cadastre.  ^  ^  ' 

M.  Rouvier,  au  sujet  d'une  meilleure  application  de 
l'impôt  foncier  ont  trouvé  leur  sanction  dans  la  créa- 
tion de  la  '<  commission  du  cadastre  »,  appelée  à  étu- 
dier les  diverses  questions  que  soulève  le  renouvelle- 
ment des  opérations  cadastrales  tant  au  point  de  vue 
de  l'assiette  de  l'impôt  que  de  la  détermination  juri- 
dique  de   la   propriété    immobilière  et    de    son   mode 
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uc  transmission.  La  constitution  de  cette  commission 
par  un  décret  du  30  mai  a  produit  une  excellente 
impression  dans  les  milieux  législatifs  comme  dans  les 
^i^ilieux  administratifs  (1). 

Les  recettes  budgétaires  accusent  pour  les  onze  mois  ^orSe^dwV^ 

oulés  une  plus-value  de  91  millions  sur  les  impôts  pôis. 
1 1  revenus  indirects,  par  rapport  aux  prévisions  budgé- 
(  -ires,  et  une  augmentation  de  96  millions  et  demi  par 

pport  aux  résultats  de  la  période  correspondante  de 
^'JO.  Si  Ton  tient  compte  clés  crédits  supplémentaires 

tés  en  1891  et  des  annulations  de  crédit  qui  se  pro- 
duiront sûrement  cette  année  comme  les  précédentes, 
nn  c<ilcule  que  l'exercice  1891  se  soldera  par  un  excé- 

nt  de  recettes  de  60  millions.  Augmentation  des 
rtcettes  des  chemins  de  fer  en  excédent  de  plus  de 
27  millions  sur  celles  réalisées  l'an  dernier,  augmen- 
tation de  la  navigation  et  du  mouvement  de  nos  ports, 
développement  de  notre  commerce  intérieur  et  exté- 
rieur, tous  les  faits  économiques  se  pressent  pour  dé- 
montrer que  la  France,  confiante  en  elle-même  et  dans 
les  hommes  qui  la  dirigent  avec  sagesse  et  dévoue- 
ment, lasse  des  luttes  stériles  des  partis,  voulant  vivre 
en  paix  à  l'intérieur  et  à  l'extérieur,  a  continué  de  mar- 
'iier  dans  une  voie  prospère  et  féconde. 

A  ce  point  de  vue,  les  cours  de  nos  rentes  sont  des 
jilus  instructifs.  Si  nous  jetons,  en  effet,  un  regard 
ifnsemble  sur  la  marche  de  nos  fonds  publics  pen- 
d  tnl  une  longue  période,  depuis  dix  ans  par  exemple, 
nous  constatons  que,  malgré  les  crises  politiques  et 
linancières,  malgré  les  défaillances  passagères  qui  se 
produisent  tantôt  pour  une  cause  /tantôt  pour  une 
autre,  sur  un  marché  de  capitaux  aussi  grand  et  aussi 
large  que  le  nôtre,  le  crédit  de  la  France,  dont  le  prix 
des  rentes  est  l'expression,  est  à  son  apogée.  On  peut 


(1<   Voir  nos  Discours  prononces   à  la   Commission  rxirapttrlimt.ttr.ire 
du  cadoitre,  iD.4°,  Imprimerie  nationale. 
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en  juger  par  le  relevé  suivant  qui  fournit  les  cours  (fin 
décembre)  de  nos  fonds  publics  depuis  1881  (1). 


ANNÉES  ' 

NATLKE  DES  RENTES 

■i  % 

amortissable 

■i  l'-2  % 

1881 

fr.    0. 

8i  i5 
79  3-. 
7b  io 

79  >J 

8,)    -M 

82  3o 

80  92 
82  75 
87  40 

94  90 

95  22 

fr.    c. 

85  425 
80  80 
78  00 
82  10 
82  90 

86  o5 
85  (X) 
a5  90 
92  20 
96  5o 
96  60 

fr.    c. 

» 
io5  So 
109  10 
109  35 
109  90 
107  02 
io4  35 
io5  80 
io4  20 
io4  96 

188-2 

1883 

1884 

1885 

1880 

1887 

1888 

188!» 

1890 

1891 

On  voit,  par  ce  tableau,  que  la  rente  3  %  est  aux 
plus  hauts  prix  qu'elle  ait  cotés  depuis  dix  ans,  avant 
et  depuis  le  krach  de  1882.  Elle  a  même  atteint,  pen- 
dant l'année  1891,  96  fr.  60  et  a  coté  au  plus  ba<^ 
93  fr.  20.  Il  est  à  remarquer  que,  depuis  1883,  la  hausse 
a  été  ininterrompue.  Les  plus  hauts  cours  d'une  année 
sont  presque  devenus  les  plus  bas  cours  de  celle  qui 
l'a  suivie.  Le  3  %  amortissable,  si  décrié  et  si  injuste- 
ment attaqué  à  ses  débuts  parce  qu'il  était  un  fonds 
nouveau  et,  si  nous  pouvons  nous  exprimer  ainsi, 
«  incompris  »  du  public,  tient  la  tête  de  nos  fonds 
d'Etat  et  ce  n'est  que  justice.  Plus  il  se  rapproche  du 
pair  de  100  francs,  plus  l'écart  de  ses  cours  avec  ceux 
du  3  %  devient  faible.  En  ce  moment,  si  l'on  tient 
compte  du  coupon  à  recevoir  en  janvier,  l'écart  est 
seulement  dé  0  fr.  50,  ce  qui  est  insignifiant  et  .insuf- 
fisant, car  plus  haut  montera  le  3  %  perpétuel,  plus, 
probable,  sera   l'éventualité   d'une   conversion    de    ce 


(1)  On  peut  consulter,  pour  la  période  1870-1880,  notre  étude  sur  l,rs 
plus-  hauts  et  les  plus  bas  cours  des  principales  valeurs  depuis  Î8?0, 
in-8\  1887. 
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fuiuls.    tandis  que  le  3  Yo  amortissable  est  inconver- 
[\hU\  Ouant  au  4  1/2  %,  plus  se  rapproche  à  grands 
l-as  l'année  1893^  époque  à  laquelle  une  nouvelle  con- 
rsion  pourra  avoir  lieu,  plus  forte  est  la  dépression 
(les  cours.  Le  capitaliste  qui,  écoutant  les  conseils  que 
nous  n'avons  cessé  de  lui  donner,  aurait,  dès  1883  et 
1884,  converti  lui-même  son  4  1/2  %  en  3  %  consta- 
terait aujourd'hui  que  son  capital  s'est  accru  dans  des 
proportions  considérables. 
Nous  avons  si  souvent  expliqué  les  causes  qui  justi- 
mt  la  hausse  des  rentes  3  %,   qu'y  revenir  encore 
srait  tomber  dans  des  redites.  Bornons-nous  à  faire 
^marquer  que  plus  grandes  ont  été  les  déceptions  et 
bs  pertes  du  public  sur  certaines  valeurs,  plus  les  dé- 
)ires  qu'il  a  subis  sur  ses  placements  à  l'étranger  ou 
ir  quelques  litres  comme  le  Panama  se  sont  nmlti- 
liés.  plus  il  s'est  attaché  à  nos  rentes.  On  finit  par 
)mprendre  qu'entre  elles  et  le  reste  du  marclié,   il 
mvient  de  faire  une  large  distinction  cl  que,  quelles 
le  soient  nos  charges  budgétaires  et  les  dissensions 
des  partis,  la  confiance  dans  le  crédit  de  l'Etat  et  la 
solvabilité  de  notre  pays  sont  indiscutables  et  à  l'abri 
de  toute  atteinte. 

Si,  pendant  celte  année  1891,  les  rentes  françaises 
n'ont  pas  haussé  dans  les  mêmes  proportions  que  pen- 
dant les  années  précédentes  et  ne  se  sont  pas  éloi- 
-nées  des  cours  cotés  en  1890,  il  ne  faut  pas  s'en  éton- 
i!(T.  Depuis  quatre  ans,  sans  remonter  plus  haut,  de 
1887  à  fin  1891.  le  3  %  a  haussé  de  15  francs.  Conso- 
<Ier  et  maintenir  une  telle  plus-value  est  un  magni- 
i.que  résultat.  D'autre  part,  pendant  l'année  1891, 
l'épargne  a  placé  plus  de  1.500  millions,  soit  sur  l'em- 
lunt  de  conversion  russe  4  1/2  1875.  soit  sur  l'emprunt 
:  lisse  3  %,  soit  sur  notre  emprunt  français  de  869  mil- 
lions qu'elle  a  fini  par  absorber  tout     -lier. 

Si  les  seuls  placements  effectués  sur  l'emprunt  nou- 
veau s'étaient  portés  sur  les  rentes  anciennes,  nul 
doute  que  ces  dernières,  malgré  les  crises  et  lès  évé- 
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nements  de  cette  année,  auraient  encore  gagné  une 
nouvel  la  avance. 


IV 


Comparaison 
aîvec  les  consoli- 
dés anglais. 


Il  peut  être  assez  intéressant  de  constater  que  les 
mêmes  causes  qui  ont  influencé  les  cours  de  la  rente 
4  1/2  %  française,  menacée  de  conversion,  ont  agi 
sur  ceux  de  la  rente  consolidée  anglaise  qui,  de  3  %, 
a  été  convertie  en  1888  en  2  3/4  et  sera  ultéi'ieurement 
convertie  en  2  1/2  %.  Voici,  depuis  1883,  les  cours 
pratiqués  à  Paris  (fm  décembre)  sur  les  consolidés 
anglais  : 


ANNÉES 

CONSOLIOIi 

3  % 
jusqu'en 

1887 
inclusivfiiipiit 

s  ANGLAIS 

2  3/4  % 

depuis 

1888 

1883 

fr.    0. 

101  37 

99  &" 

100  25 

101  5o 
100  54 

» 

B 

fr.    0. 

» 

» 

9 

» 
99  3o 
97  ^<i 
9b  ào 
95  00 

■1884 

1883 

188« 

1887   

1888 

188H  

189() 

1891 

De  1881  à  1887,  les  cours  du  3  %  anglais  sont 
presque  invariables;  la  conversion  en  2  3/4  les  fait 
fléchir  ;  l'éventualité  d'une  nouvelle  réduction  en 
2  1/2  %  leur  donne  maintenant  une  grande  mobilité 
et  peut  les  faire  fléchir  encore.  Faisons  remarquer  ce- 
pendant que  si  la  conversion  en  2  3/4  n'avait  "pas  eu 
lieu,  le  cours  actuel  de  96  francs  pour  du  2  3/4  repré- 
senterait encore  du  3  %  à  plus  de  104  francs,  ce  qui 
serait  une  cote  fort  enviable,  car  il  ne  faut  pas  oublier 
que  l'Angleterre,  depuis  un  an,  a  traversé  une  crise 
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de  banque  des  plus  intenses  et  a  subi  des  perles  qui 
se  chiiTrent  par  plusieurs  milliards  dans  ses  place- 
ments à  l'étranger,  en  même  temps  que  de  vieille»" 
maisons  comme  les  Baring  étaient  entraînées  dans  la 
tourmente.  Ce  qui  explique  la  fermeté  et  les  hauts 
cours  de  la  rente  anglaise,  c'est  qu'elle  est  le  patri- 
moine des  riches  capitalistes;  elle  n'est  pas  disséminée, 
comme  la  nôtre,  dans  de  petits  portefeuilles,  qui  sont 
facilement  impressionnables,  et  conséquemment  elle 
est  moins  exposée  à  de  brusques  fluctuations.  Aussi, 
dans  le  monde  politique  et  financier,  une  dépression  de 
1/4  dans  le  cours  des  consolidés  produit-elle  plus  de 
commentaires  qu'une  différence  de  1  ou  2  points  dans 
le  prix  de  nos  rentes. 


Nos  grandes  valeurs  de  placement,  actions  et  obliga- 
tions de  chemins  de  fer,  du  Crédit  foncier,  de  la  ville 
de  Paris,  ont  conservé  une  excellente  attitude.  Elles 
se  sont,  en  quelque  sorte,  guidées  sur  nos  rentes.  Si, 
-ur  l'ensemble  de  ces  titres,  les  cours  de  fin  décembre 
1891  ne  sont  pas  de  beaucoup  supérieurs  à  ceux  de 
fin  décembre  1890,  il  est  nécessaire  de  faire  remarquer 
que,  pendant  l'année,  de  plus  hauts  prix  ont  été  cotes 
Dautre  part,  en  ce  qui  concerne  les  actions  de  chemins 
de  fer,  il  faut  tenir  compte  de  l'incertitude  que  fait 
peser  sur  elles  l'application,  dès  le  1""  avril  prochain, 
de  la  réforme  de  l'impôt  sur  la  grande  vitesse,  réforme 
présentée  cette  année  aux  Chambres  par  le  ministre 
«les  finances  et  votée  par  elles.  Si  l'on  compare  les 
cours  actuels  des  actions  de  chemins  de  fer  à  ceux 
cotés  avant  et  depuis  le  krach  de  1882,  on  constate  une 
importante  amélioration.  Les  conventions  de  1883  qui 
ont  assuré  aux  actions  un  dividende  minimum  garanti, 
ont  contribué  à  accroître  la  confiance  du  public  dans 
es  valeurs  de  toute  sécurité.  Cette  sécurité  pourrait 
'Hre  compromise  par  les  exigences  d'une  certaine  école 


Valeurs  de  che- 
mins de  fer.  Cré- 
dit foncier,  ville 
de  Paris. 

Cours  compa- 
rés iaSt-1891. 
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paHementaire  qui  n'en  a  pÉis  lini  avec  les  légendes 
des  gros  actionnaires  et  des  gros  dividendes,  légendes 
dont  nous  avons  à  maintes  reprises  démontré  l'inanité 
et  la  fausseté. 

Quant  aux  obligations,  l'élévation  de  3  à  4  %  de  la  qut)- 
tilé  de  la  taxe  sur  le  revenu  des  valeurs  mobilière;^  a 
empêché  que  la  hausse  continue  dont  ces  titres  étaient 
l'objet  depuis  plusieurs  années  prît  un  peu  plus  d'ex- 
tension. Quoi  qu'il  en  soit,  il  faut  se  féliciter  du  main- 
tien des  cours  actuels.  Ptien  ne  prouve  mieux  la  con- 
fiance que  ces  valeurs  inspirent  que  leur  taux  de 
capitalisation  ;  elles  se  négocient,  en  effet,  relative- 
ment plus  cher'et  donnent  un  revenu  moindre  que  les 
rentes  d'Etat. 

Les  obligations  du  Crédit  foncier  et  de  la  ville  de 
Paris  ont  eu  à  supporter  aussi  l'augmentation  de  l'im- 
pôt sur  le  revenu  des  valeurs  mobilières,  cet  impôt  a 
pesé  sur  leurs  cours  comme  sur  ceux  des  obligations  de 
chemins  de  fer;  mais  nous  constatons  aussi,  avec  une 
grande  satisfaction,  leur  fermeté  d'autant  plus  remar- 
quable que  leurs  prix  sont  les  plus  élevés  de  ces  der- 
nières années. 

Voici  le  tableau  comparé  des  cours  cotés  fin  dé- 
cembre, depuis  1881,  sur  les  actions  et  les  obligations 
de  chemins  de  fer,  les  obligations  du  Crédit  foncier  et 
celles  de  la  ville  de  Paris  : 
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VI 

étrS*ge;lî/ ^'^'  L'année  1891  n'aura  pas  été  favorable  aux  divers 
fonds  d'Etat  étrangers  cotés  à  la  Bourse  do  Paris  ;  elle 
jette  sur  eux  une  teinte  assez  noire.  A  l'exception  des 
valeurs  égyptiennes  qui  jouissent  de  la  confiance  du 
public  parce  qu'elles  ont  été  à  peu  près  les  seules  qui, 
depuis  quinze  ans,  ne  lui  aient  pas  fait  perdre  d'argent 
et  qui  sont  restées  à  peu  près  aux  mêmes  cours  que 
ceux  cotés  fin  décembre  1890,  la'  baisse  des  fonds  étran- 
gers, commencée  en  1890,  s'est  considéralement  accen- 
tuée en  1891  :  la  comparaison  des  prix  entre  les  deux 
années  montre  l'importance  de  la  dépression  survenue, 
bien  que  les  derniers  cours  de  1891  ne  soient  pas  les 
•  plus  bas  de  l'année  écoulée. 

A  la  fin  de  1890,  l'Italien  était  à  94  francs  ;  après 
87  francs  au  plus  bas,  il  est  revenu  dans  les  environs 
de  92  francs;  le  Hongrois  et  le  4  %  Autrichien  sont 
à  peu  près  aux  mêmes  cours  après  avoir  baissé  de 
3  et  4  points;  l'Extérieur  espagnol  est  tombé  de  78  fr.  35 
jusqu'à  62  francs  pour  se  relever  ensuite  aux  environs 
de  68  francs;  le  3  %  Portugais,  qui  valait  58  francs  fin 
décembre  1890,  est  tombé  presque  à  30  francs  le  mois 
dernier  et  s'est  relevé  de  3  à  4  francs,  perdant 
encore  24  à  25  unités  sur  les  cours  de  l'an  dernier;  les 
obligations  des  divers  emprunts  helléniques  ont  perdu 
de  50  à  75  francs  par  titre;  le  4  1/2  Brésilien  a  baissé  de 
25  francs,  le  4  %  a  pertfu  20  francs.  A  la  fin  de  1890,  le 
5  %  Argentin  vafôit  380  francs  :  il  vaut  à  peine  300  fr.; 
les  Cordoba  ont  baissé  de  150  à  75  francs,  perdant  ainsi 
50  %;  les  Mendoza,  de  190  francs  sont  descendues  à 
'85  francs;  les  Gafamarca  de  185  à  75  francs;  les  Corrientes 
de  190  à  80  francs.  Les  obligations  des  Chemins  do 
fer  argentins  qui,  fin  1890,  se  négociaient  encore  à 
330  francs,  sont  descendues  à  130  francs;  celles  de 
Santa-Fé  ont  baissé  de  280  à  110  francs.  Les  obligations 
de  la  Banque  de  crédit  foncier  et  agricole  de  Santa-Fé 
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6  %  étaient  à  290  francs  fin  décembre  dernier;  les 
5  %  valaient  270  francs.  Aujourd'hui,  elles  ne  donnent 
lieu  à  aucune  négociation;  les  derniers  cours  cotés  ont 
été  de  100  francs  sur  les  5  %  et  de  120  francs  sur 
les  6  %. 

Si,  maintenant,  nous  passons  des  fonds  d'Etal  étran-  éiAnïèw*'''"'^ 
gers  aux  sociétés  et  chemins  de  fer  étrangers,  actions 
et  obligations,  de  ce  côté  encore  nous  constatons  une 
dépression  énorme  des  cours.  • 

Baisse  sur  la  Banque  I.R.P.  des  pays  autrichiens,  la 
Banque  nationale  du  Brésil,  la  Banque  hypothécaire 
d'Espagne,  la  Banque  nationale  du  Mexique,  la  Banque 
ottomane,  le  Crédit  mobilier  espagnol,  les  Chemins 
andaious,  les  Nord-Espagne.  Saragosse,  Lombards, 
Méridionaux,  et  surtout  les  Portugais  dont  les  actions 
cotées  575  francs  fin  décembre  1890  ont  baissé  de 
500  francs  pendant  que  les  obligations  3  %  qui  va- 
laient 335  francs. perdent  200  francs  et  que  les  4  %  sont 
tombées  de  435  à  160  francs.  Les  actions  et  obligations 
Cacérès,  les  obligations  Ouest  de  l'Espagne,  ont  suivi 
le  sort  des  Chemins  portugais;  la  dépréciation  de  ces 
titres  est  considérable.  Les  diverses  obligations  des 
chemins  espagnols,  autrichiens,  lombards,  ont  subi  le 
contre-coup'  de  la  baisse  des  fonds  étrangers  et  de  celle 
qui  a  frappé  les  valeurs  portugaises,  rentes  et  che- 
mins :  elles  ont  toutes  fiéchi  d'une  année  à  l'autre,  les 
obligations  Lombards  d'une  vingtaine  de  francs,  les 
Nord-Espagne  de  40  à  80  francs  en  moyenne,  suivant 
les  séries,  les  Saragosse  de  60  à  70  francs,  etc. 

Les  causes  de  ces  baisses  profondes,  qui  troublent 
une  masse  de  petits  capitalistes  fort  dignes  d'intérêt, 
s'expliquent  facilement,  surtout  en  ce  qui  concerne 
particulièrement  les  fonds  étrangers.  Tout  d'abord,  la 
hausse  avait  été,  depuis  nombre  d'années,  ininter- 
rompue et  importante;  à  la  moindre  alerte,  il  était  h 
supposer  que  tout  le  monde  voudrait  vendre  à  la  fois, 
que  la  persistance  des  offres»  ferait  cesser  les  achats,  et 
que  dès  lors  le  marché  de  ces  titres  s'en  irait  à  la 
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djirivc.  C'est  ce  qui  est  arrivé.  Le  public  qui,  depuis  de 
longues  années,  s'est  engoué  des  valeurs  et  fonds 
étrangers,  a  perdu  de  vue  l'état  embarrassé  des  divers 
pays  de  l'Europe,  qui,  à  force  de  se  préparer  à  faire  la 
guerre,  augmentent  les  impôts,  effectuent  emprunts 
sur  emprunts,  s'endettent  et  creusent  un  gouffre  sous 
l€s  pieds  de  leurs  créanciers.  A  la  faveur  de  la  grande 
période  de  hausse  des  fonds  d'Etat  européens,  hausse 
qui,  au  fur  et  à  mesure  qu'elle  s'accentuait,  avait  pour 
conséquence  de^  diminuer  d'autant  le  revenu  donné 
par  ces  fonds,  l'Amérique  méridionale  faisait  une 
large  saignée  dans  les  épargnes  et  les  dispo-nibilités 
de  nos  capitalistes.  On  faisait  valoir  la  prospérité  du 
Brésil,  les  richesses  de  la  République  argentine,  la 
merveilleuse  fécondité  de  l'Uruguay,  du  Mexique,  du 
Venezuela  et  de  plusieurs  autres  Etats.  Il  semblait 
que  ce  fussent  là  des  pays  bénis  qui,  venant  charita- 
blement offrir  aux  capitalistes  des  titres  de  rentes  ou 
des  obligations  rapportant  5  1/2  à  0  1/2  'V,.  permet- 
taient ainsi  d'enrayer  la  tendance  à  la  baisse  du  taux 
de  l'intérêt  pour  les  placements  de  l'épargne  euro- 
péenne. Qu'est-il  arrivé  de  ces  belles  espérances?  Le 
public,  tenté  par  les  5  et  6  %  d'intérêt  qu'on  lui  pro- 
mettait, trouvant  toujours  que  les  grandes  et  bonnes 
valeurs  françaises  étaient  cotées  trop  cher  et  ne  rap- 
portaient pas  un  intérêt  suffisant,  alléché  par  les  ré- 
clames que  l'on  faisait  miroiter  devant  lui,  s'est  lancé 
dans  tous  ces  placements  exotiques.  C'est  par  centaines 
de  millions  que  se  chiffrent  aujourd'hui  lés  pertes  de 
l'épargne  française.  Ces  millions  sont-ils  à  jamais 
perdus?  Nous  n'oserions  l'affirmer,  mais  nous  pouvons 
dire  qu'ils  sont  malheureusement  des  plus  compromis. 
Du  reste,  un  des  signes  tout  à  fait  «  fm  de  siècle  »  des 
temps  où  nous  vivons,  c'est  la  facilité  avec  laquelle  un 
Etat  manque  à  ses  engagements,  spolie  ses  créanciers, 
sans  même  prendre  le  souci  de  leur  rendre  un  compte 
quelconque;  ce  qui  est  non  moins  surprenant,  c'est  la 
tranquillité  sereine,   nous  ne  voudrions  pas  dire  l'in- 
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M>ucjance,  avec  laquelle  les  pouvoiis  publics  appren- 
nent que  tel  ou  tel  gouvernement  étranger,  qui  est 
\enu  emprunter  des  millions  à  nos  capitalistes,  déclare 
purement  et  simplement  qu'il  ne  peut  plus  rien  payer. 
Certes,  nous  ne  demandons  pas  l'ingérence  du  gou- 
vernement dans  les  affaires  privées;  les  intérêts  par- 
ticuliers doivent  être  suffisamment  en  éveil  et  assez 
forts  pour  se  défendre  eux-mêmes;  il  existe  cependant 
lies  cas  où  l'intervention  du  gouvernement  en  faveur 
de  ses  nationaux,  indignement  spoliés  et  exploités,  est 
absolument  légitime.  Qu'un  négociant  français  soit  lésé 
par  un  gouvernement  étranger,  qu'un  de  nos  natio- 
naux résidant  hors  de  France  éprouve  un  préjudice 
du  fait  d'un  agent  ou  d'un  simple  particulier  d'un 
pays  étranger,  immédiatement  la  diplomatie  française 
mettra  tout  en  œuvre  pour  soutenir  les  intérêts  de  notre 
compatriote.  Et  quand  un  Etat,  ayant  emprunté  des 
;  capitaux  à  notre  pays,  fait  faillite  à  ses  engagements, 
nous  ne  trouvons  pas  un  mot  à  dire,  pas  une  parole 
à  prononcer  pour  défendre  nos  rentiers!  Nous  l'avons 
K  dit  à  l'Institut  international  de  statistique,  à  Vienne,  il 
|f  est  utile  de  le  répéter  :  le  droit  public  financier  inter- 
national, qui  n'existe  pas»  devrait  être  créé  et  fonc- 
tionner par  un  accord  unanime  des  gouvernements. 

Une  autre  cause  de  baisse  des  valeurs  et  fonds  étran-  Le  ciiange. 
-ers  a  été  l'élévation  du  change.  Les  Etats  et  les  com- 
pagnies diverses,  qui  ont  emprunté  des  capitaux  dont 
les  intérêts  sont  payables  à  l'étrangef*  en  numéraire, 
doivent  se  préoccuper  d'autant  plus  des  fluctuations 
'lu  prix  de  l'or  et  de  l'argent  (jue  les  questions  moné- 
lires  et  commerciales,  qui  toutes  exercent  une  grande 
iiilluence  sur  le  cours  des  changes,  ont  pris  une 
•  xtrême  acuité.  Il  y  a  trois  ans  à  peine,  le  papier  mon- 
naie du  Bré.sil  était  au  prix  de  l'or,  aujourd'hui  l'or  y 
•si  introuvable;  à  Buenos-Ayres,  dans  la  République 
\rgenline,  la  prime  sur  l'or  est  de  270  %  après  avoir 
dépassé  300  %  et,  plus  près  de  nous,  en  Portugal, 
l'or  a  fait  jusqu'à  a4  %  de  prime  et,  en  Espagne,  12  à 
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14  %,  on  comprend  dès  lors  îacilement  que  la  situa- 
tion des  compagnies,  même  les  plus  prospères,  puisse 
être,  du  jour  au  lendemain,  bouleversée  par  ces  fluc- 
tuations énormes. 


VII 

en'*i89?  pl^'es      ^^^  pcrtes  Quc  Ics  Capitalistes  français  ont  éprouvées 
capitalistes  fian-  cette  anuéc  sont  donc  des  plus  sensibles:  mais,  en  réa- 

çais.  *  '  ' 

lité,  ces  pertes  sont  acceptées  avec  une  assez  grande 
facilité,  parce  que,  en  somme,  la  plupart  des  fonds 
étrangers  sont  encore  à  des  cours  plus  élevés  que  ceux 
cotés  il  y  a  plusieurs  années.  Pour  un  grand  nombre 
de  porteurs  de  titres,  la  baisse  de  cette  année  constitue 
un  «  manque  à  gagner  »,  mais  non  une  perte  effective, 
réelle.  On  pourra  juger  de  ce  fait  par  le  relevé  suivant 
qui  donne  les  cours  (fin  décembre)  des  fonds  publics 
étrangers  depuis  1881  : 


V'i'ABliAUj 
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Ce  tableau  mérite  qu'on  s'y  arrête.  En  comparant 
les  cours  actuels  à  ceux  cotés  il  y  a  dix  ans,  on  re- 
marque que  la  hausse  n'est  pas  moindre  de  14  francs 
sur  la  rente  autrichienne,  de  120  francs  par  obligation 
de  la  délie  unifiée  d'Egypte  et  Daïra-Sanieh,  de  2  fr. 
sur  la  rente  italienne,  de  10  francs  sur  le  5  %  rou- 
main, de  16  francs  sur  le  4  %  russe  1867.  Les  obliga- 
tions tunisiennes,  converties  successivement  de  5  % 
en  4%  et  3  1/2  %,  sont  cotées  75  francs  plus  cher  en' 
3  1/2  %  que  quand  elles  se  négociaient  en  5  %.  La 
renie  5  %  turque,  réduite  à  1  %,  est  3  francs  plus 
haut  en  1891  qu'en  1885.  Les  fonds  helléniques  sont 
encore  50  francs  plus  haut,  en  moyenne,  qu'en  1884. 
Le  4  %  des-  Etats-Unis,  remboursable  ou  convertible 
dans  un  délai  relativement  court,  est  à  121  francs  à  peu 
près,  comme  il  y  a  dix  ans,  après  s'être  négocié,  il  y  a 
trois  ans,  10  francs  plus  cher.  Etudiées  dans  leurs 
cours  sur  une  longue  péi'iode,  les  valeurs  étrangères 
ont  donc  procuré  à  nos  capitalistes  plus  de  bénéfices 
que  de  pertes;  les  valeurs  argentmes  seules  leur  ont 
causé  de  gros  déboires.  Si  on  voulait  supputer  les 
gains  et  les  pertes  des  placements  effectués  par  notre 
épargne,  il  faudrait  tenir  compte  aussi  des  millions 
perdus  sur  le  Panama,  le  Comptoir,  les  Métaux,  la 
Société  des  dépôts,  et  une  quantité  de  petites  valeurs 
né;'S  et  disparues  avec  la  même  facilité.  Si  nous 
n'étions  obligé  de  restreindre  ce  travail  déjà  étendu, 
nous  ferions  le  même  relevé  sur  les  actions  des  sociétés 
de  crédit  et  les  valeurs  industrielles  françaises  et  étran- 
gères, nous  montrerions  que,  tous  comptes  faits,  malgré 
les  pertes  et  les  déceptions  subies  sur  certains  titres, 
l'ensemble  des  placements  de  l'épargne  française  à 
l'étranger  donne,  aux  prix  actuels,  une  plus-value 
jnotable  sur  les  cours  d'achat  auxquels  ces  placements 
iont  été  effectués. 

I  Le  capitaliste,  et  c'est  une  remarque  que  nous  avons 
jeu  l'occasion  de  faire  plusieurs  fois,  a  la  sage  habitude 
[de  ne  pas  placer  ses  économies  sur  une  seule  valeur: 
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il  divise  ses  placements.  En  général,  il  consacre  50  à 
60  %  de  sa  fortune  à  l'achat  de  valeurs  françaises  telles 
que  les  rentes,  les  obligations  de  chemins  de  fer  et  du 
Crédit  foncier,  20  à  25  %  sur  les  titres  à  revenu  va- 
riable, 20  à  25  %  sur  les  valeurs  étrangères.  Il  subdi- 
vise encore  ces  diverses  catégories  de  placements  en 
titres  divers,  de  telle  sorte  que,  si  l'une  des  valeurs  de 
m  portefeuille  lui  fait  subir  un  mécompte,  il  supporte 
.  e  mécompte  d'autant  plus  aisément  que  ses  autres 
Iilacements  lui  ont  donné  ou  lui  donnent  quelque  plus- 
value.  Cette  règle  de  conduite  sage  et  prudente  mérite 
plus  que  jamais,  d'être  observée  et  suivie.  Il  faut  se 
garder,  suivant  le  vieux  dicton,  de  «  mettre  tous  ses 
œufs  dans  le  même  panier  ». 


VIII 

L'année  1891,  dont  nous  venons  d'esquisser  à  grands  conclusion, 
traits  les  principaux  faits  politiques,  économiques  et 
financiers,  négligeant  ceux  qui  nous  ont  semblé  d'une 
médiocre  importance,  demeure,  jusqu'à  son  dernier 
jour,  une  énigme  dont  on  chercherait  en  vain  à  trouver 
l3  mot. 

Est-ce  une  année  de  paix,  quand  les  nations  sont 
armées  jusqu'aux  dents,  prêtes  à  se  ruer  les  unes  sur 
les  autres,  ne  pensant  qu'à  accroître  leurs  armements, 
leurs  ressources  et  leurs  alliances  militaires? 

Estrce  une  année  de  tranquillité,  lorsque  dans  l'Eu- 
rope entière  les  grèves  succèdent  aux  grèves,  lorsque 
les  revendications  ouvrières  et  sociales  prennent  un 
développement  de  plus  en  plus  aigu? 

Est-ce  une  année  <^«  hausse,  de  prospérité  financière, 
quand,  à  part  nos  premières  valeurs  de  placement 
rentes  en  tête,  une  baisse  importante  a  frappé  les 
sociétés  de  crédit,  les  valeurs  industrielles,  les  valeurs 
et  fonds  étrangers? 

Est-ce  une  année  de  prospérité  commerciale,  quand 

20 
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nous  nous  complaisons  à  fermer  nos  frontières  aux 
produits  étrangers,  quand  nous  risquons  de  compro- 
mettre notre  commerce  international,  de  faire  aug- 
menter le  coût  de  la  vie,  quand  l'Europe,  à  l'instigation 
dr  l'Allemagne,  consacre  l'isolement  de  la  France  par 
une  ligue  commerciale  dirigée  contre  nous? 

Cette  énigme  indéchiffrable,  sera-ce  l'année  1892  qui 
nous  la  dévoilera?  Nous  apportera-t-elle  la  solution  de 
tous  les  problèmes  soulevés  par  ces  graves  préoccupa- 
tions du  présent  et  ces  dangers  de  l'avenir  :  le  socia- 
lisme, le  militarisme,  le  protectionnisme,  plus  triom- 
phants que  jamais? 

L'année  1891,  pour  la  qualifier  d'un  mot,  est  une 
année  d'avertissements  :  elle  nous  a  montré  les  périls 
de  la  politique  extérieure;  elle  a  indiqué  aux  capita- 
listes les  dangers  de  certains  placements.  Puissent  ses 
avertissements  être  profitables  et  salutaires  à  tousl 
Nous  ne  sommes  pas  pessimiste  et  préférons  voir  et 
juger  les  événements  sous  leur  meilleur  et  leur  plus 
agréable  côté;  mais  nous  aimons  avant  tout  à  dire  la 
vérité  et  à  exprimer  notre  pensée  tout  entière,  sans 
illusions  et  sans  craintes  exagérées.  Nous  sommes 
arrivés  à  une  époque  où  pour  tous,  gouvernants  et 
gouvernés,  hommes  politiques  et  hommes  d'affaires, 
spéculateurs  et  capitalistes,  établissements  financiers 
et  rentiers,  l'heure  de  la  prudence  a  sonné. 


1892 


RENTE  AU  PAIR.  DYNAMITE  ET  PANAMA 


Envisagée  au  point  de  vue  exclusivement  financier, 
1892  pourrait  s'appeler  Vannée  de  la  rente  au  pair.  Le 
10  juin,  la  rente  3  %  a,  pour  la  première  fois,  atteint 
100  fr.  Ce  cours,  que  les  plus  enthousiastes  n'auraient 
jamais  osé  entrevoir,  n'a  été  connu  sous  aucun  régime.  A 
1892  aurait  pu  s'attacher  aussi  le  souvenir  de  1  anniver- 
saire de  Valmy,  du  centenaire  de  la  République,  des 
fêtes  patriotiques  de  Nancy  coïncidant  avec  la  visite  du 
grand-duc  Constantin  à  M.  le  président  Carnot,  ou  bien 
encore  du  centenaire  de  la  réunion  de  la  Savoie  à  la 
France.  Ces  faits,  aussi  importants  qu'ils  soient,  sont 
déjà  oubliés;  ils  ont  été  balayés  par  la  tempête  poli- 
tique qui,  dans  ces  dernières  semaines,  a  éclaté  dans  le 
parlement  et  troublé  le  pays. 

U 

Nous  avions  dénommé  1891  une  année  d'avertisse-     situation  inté- 
rieure. 
ments.  Ces  avertissements  se  sont  traduits,  en  1892,  par     Alternats anar- 

des  faits.  Les  questions  sociales  et  ouvrières  ont  pris 
une  acuité  inouïe.  M.  le  président  Carnot  en  recevant, 
le  1*'  Janvier,  les  délégations  officielles,  disait  avec  rai- 
son que  «  l'étude  des  intérêts  économiques  et  des  pro- 
blèmes sociaux  s'imposait  de  plus  en  plus  à  la  sollici- 
tude éclairée  des  gouvernements  ».  Mais  comment  étu- 


chisles. 


grèves 
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dier  avec  calme  et  résoudre  d'aussi  graves  sujets,  quand 
des  théories  anarchiques  et  des  attentats  criminels  jetr 
tent  partout  l'effroi  et  font  de  malheureuses  et  trop  nom- 
breuses victimes!  Les  explosions  de  la  rue  de  Glichy,  de 
la  caserne  Lobau,  de  l'hôtel  de  la  rue  de  Berry,  de  la 
maison  du  boulevard  Saint-Germain,  du  restaurant 
Véry,  du  commissariat  de  police  de  la  rue  des  Bons- 
Enfants,  resteront  un  des  souvenirs  les  plus  poignants, 
les  plus  douloureux  de  cette  année.  La  guerre  est  décla- 
rée à  la  société  par  des  criminels  qui,  sous  prétexte  de 
revendications  sociales,  de  protection  à  accorder  aux 
classes  ouvrières  et  aux  malheureux  qui  souffrent, 
emploient  comme  argument  décisif,  la  dynamite! 

Nombreuses  Lcs  grèvcs  out  été  uombrcuses  dans  les  mines,  dans 
les  manufactures,  dans  les  principaux  centres  indus- 
triels et  commerciaux.  A  Paris,  nous  citerons  pour 
mémoire  celle  des  cochers  de  l'Urbaine  et  des  Petites 
Voitures.  Elles  se  sont  toutes  ou  presque  toutes  termi- 
nées par  des  concessions  des  patrons  aux  ouvriers.  La 
•plus  grave  a  été  celle  de  Carmaux;  elle  a  duré  plusieurs 
mois,  montrant  une  fois  de  plus  combien  la  guerre  était 
ardente  dans  l'atelier.  Le  patron,  voilà  l'ennemi  ;  telle 
est  la  devise  du  jour  et  malheureusement,  comme  on 
Vh  vu,  quelques  meneurs  suffisent  pour  imposer  leurs 
volontés  aux  travailleurs  sérieux. 

Nouveau  rég-      Avcc  Ic   1*'  févrlcr  1892  a   commencé  un  nouveau 

me   commercial.        ,.  .,_  ,.  xiT^rn 

régime  commercial.  Les  avertissements  des  Léon  Say, 
Frédéric  Passy,  de  Molinari,  Leroy-Beaulieu,  Jules 
Simon,  Challemel-Lacour,  Tirard  et  de  tant  d'autres 
hommes  libéraux  qui  se  sont  élevés  avec  la  plus  grande 
énergie  contre  les  doctrines  protectionnistes,  n'ont  pas 
été  écoutés. 

Pendant  les  premiers  mois,  les  recettes  douanières, 
comme  nous  le  prévoyions,  se  sont  accrues  ;  mais  cette 
apparence  de  prospérité  n'a  pas  duré  : 

«  H  ne  faut  pas,  écrivions-nous  il  y  a  un  an,  se  faire  d'illusion  sur  les 
conséquences  économiques  que  les  nouveaux  tarifs  douaniers  exerceront 
sur  notre  pays.  Au  début,   l'adoption  do  là  doctrine  protectionniste  nô 


1892.  -  RENTE  AU  PAIR.  DYNAMITE  ET  PANAMA     3(j9 

fera  pas  sonlir  s«s  milfaisuats  effets.  Tous  nos  commorr.iDts  se  snnt  lar- 
jomeot  approvisionnes  d'avance  des  marchan  lises  étranf;ères  qui  leur 
-  'Dt  néce>saires.  Ils  pourront  ainsi  satisfaire  aux  besoins  de  la  consooi- 
mation  nationale  et  trouveront  dans  une  augmentation  de;  cette  consom- 
mation, en  France,  une  rompensatiou  momentanée  aux  débouchés  exté- 
rieurs qui,  les  uns  après  les  autres,  leur  feront  défaut.  Nos  recettes  de 
douane  pourront  s'accroître.  Puis,  les  mécomptes  surviendront.  Lorsque, 
les  stocks  de  marchandises  étant  épuisés,  il  faudra  s'approvisionner  de 
nouveau,  à  l'étiaiiger,  de  tout  ce  qui  nou*  manque,  nous  paierons  ce  dont 
nous  aurons  besoin  d'autant  plus  cher  que  nous  ferons  payer  à  un  prix 
plus  élevé  aux  autres  nations  ce  que  nous  produirons  nous-mêmes  :  le 
coût  de  la  vie  augmentera,  en  même  temps  que  nous  vendrons  moins  à 
l'étranger;  les  bénéfices  dt  nos  commerçants  et  industriels  seront  amoin- 
dris, si  même  ils  ne  disparaissent  pas  tout  à  fait  pour  fnire  place  à  des 
pertes  et  à  des  déûcits.  Alors,  les  récriminations  s'élèveront  de  tous 
côtés,  de  la  part  des  commerçants,  des  consommateurs,  des  ouvriers.  On 
voudra  revenir  en  arrière,  c'est-à-dire  à  l'ancienne  politique  commeniale 
inau{{urée  en  18<>0  et  qui  a  remlu  la  France  riche  et  prospère,  malgré  ses 
malheurs  et  ses  désa-tres.  On  reconnaîtra  que  les  économistes  libéraux, 
si  attaqués  aujourd'hui,  avaient  raison  ;  il  sera  malheureusement  peut- 
être  trop  tard  pour  répartir  le  mal  qui  aura  été  fait.  » 

Aux  plus-values  ont  succédé  des  diminulions  impor- 
tantes ;  le  budget  de  1893  en  supportera  les  consé- 
quences. Nous  n'avons  plus  de  traités  de  commerce  ; 
nous  vivons  au  jour  le  jour  ;  les  protectionnistes  triom- 
ptient  ;  leurs  partisans  pourront  faire  bientôt  le  compte 
de  ce  que  la  France  a  perdu  et  perdra  à  labandon  dun 
régime  commercial  qui,  depuis  1860,  avait  accru  sa 
richesse  et  ses  économies  (1). 

L'année  1892  a  vu  commencer  l'application  des  nou-  ,ifsd*^'"èm^ 
veaux  tarifs  de  chemins  de  fer.  Les  résultats  de  cette  ''«  ^"^ 
réforme  ne  peuvent  encore  être  appréciés.  Ils  se  tradui- 
sent pour  le  Trésor  par  une  diminution  de  recettes  et, 
pour  le  public,  par  un  dégrèvement  qui  a  son  impor- 
tance. Le  trafic  n'a  pas  augmenté  dans  des  proportions 
suffisantes  pour  alléger  les  charges  du  Irésor.  Cette 
réforme  coïncidant  avec  notre  nouveau  régime  commer- 
cial, qui  restreint  nos  relations  et  nos  échanges  avec 
l'étranger,  donnera-t-elle  les  résultats  entrevus?  Nous  le 
désirons,  dans  l'intérêt  des  contribuables  et  de  nos  bud- 


(1)  Yoir  notre  étude  sur  Les  traités  de  commerce,  ia-4°  1890 
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gels,  mais  nous  ne  nous  faisons  pas  d'illusions  et  nous 
exprimons  ainsi  plutôt  un  acte  d'espérance  que  de  foi. 
P"'  L'année  ii  débuté  avec  un  douzième  provisoire  ;  elle 
finit  avec  un  crédit  de  deux  douzièmes  pour  l'exercice 
prochain.  Le  budget  de  1892  n'a  pas  été  voté  en  temps, 
celui  de  1893  n'est  pas  entamé  ;  une  foule  de  questions 
qu'il  eût  été  urgent  de  résoudre,  restent  en  suspens  : 
projets  de  loi  sur  les  caisses  d'épargne,  sur  la  Banque 
de  France  (1),  sur  les  retraites  ouvrières,  sur  les  acci- 
dents du  travail,  sur  les  sociétés,  etc.  Et  nous  ne  parlons 
ni  de  la  réforme  des  boissons,  embrouillée  et  compro- 
mise par  tant  de  votes  contradictoires  au  milieu  des- 
quels il  est  presque  impossible  de  se  reconnaître  ;  ni  de 
la  loi  sur  la  presse  ;  ni  du  projet  de  loi  sur  la  création 
de  l'armée  coloniale,  loi  vingt  fois  remaniée,  sans  cesse 
réclamée,  sans  cesse  ajournée  ;  ni  de  tant  d'autres  pro- 
jets discutés,  abandonnés,  laissés  dans  l'oubli  1  La 
Chambre  a  touché  à  tout,  elle  n'a  rien  terminé. 


lU 


Difficultés  ce 
loniales. 


Qaestïons  reli- 
gieuses. 


[.PS  bifficultés  se  sont  accrues  au  Tonkin  et  à  Mada- 
gascar ;  au  Dahomey,  il  a  fallu  organiser  une  colonne 
expéditionnaire  qui,  sous  la  conduite  du  général  Dodds, 
s'est  couverte  de  gloire. 

Les  questions  religieuses  ont  été  très  violemment  agi- 
tées :  les  partis  politiques  se  sont  préoccupés  de  la  décla- 
ration des  cardinaux  ;  plusieurs  mandements  d'évêques 
ont  été  déférés  au  Conseil  d'Etat  ;  l'antisémitisme  a 
troublé  les  esprits  et  a  fait  de  malheureuses  victimes. 

Comme  si  rien  ne  devait  être  épargné  au  pays  cette 
année,  comme  si  les  maux  physiques  devaient  eux 
aussi,  apporter  leur  contingent  d'inquiétudes  et  de  souf- 
frances, l'année  1892  a  vu  le  retour  de  l'influenza  qui. 


(1)  Voir  nos  études  Du  renouvellement  du  privilège  de  la  Banque  de 
France,  in-S"  18^5,  et  Les  chambres  syndicales  et  t  renouvellement  du 
privilège  de  la  Banque  de  France,  ia-Q»  1888. 
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à  peine  disparue,  a  fait  place  à  une  épidémie  cholérique 
des  plus  intenses  qui  a  sévi  dans  l'Europe  entière,  à 
Hambourg,  à  Saint-Pétersbourg  et,  chez  nous,  au  Havre. 

La  stabilité  ministérielle  a  été  rompue. 

M.  de  Preycinet  a  été  remplacé  à  la  présidence  du  J^Ïk^/iLi'^" 
conseil  par  M.  Loubet  qui,  à  son  tour,  a  eu  pour  suc-  ,^,^^^£fg  ^^ 
cesseur  M.  Ribot,  à  la  suite  des  incidents  auxquels  don-  laffaire  du  pa- 

.,         j.    .     ,         nanuu 

nèrent  lieu  l'afïaire  du  Panama,  les  poursuites  dirigées 
contre'  plusieurs  administrateurs,  la  mort  du  baron  de 
Reinach,  la  nomination  de  la  commission  d'enquête 
parlementaire.  Puis,  l'émotion  grandit  et  s'accroît  :  la 
commission  parlementaire  ne  juge  pas  ses  pouvoirs  suf- 
fisants pour  faire  la  lumière  complète  sur  les  scandales 
qui  lui  sont  dénoncés  ou  révélés  ;  une  vive  discussion 
a  lieu  à  la  Chambre,  le  ministère  l'emporte  à  six  voix 
de  majorité  ;  les  administrateurs  du  Panama,  impliqués 
dans  des  poursuites  correctionnelles,  sont  arrêtés  sous 
l'inculpation  du  crime  de  corruption  de  fonctionnaires 
publics  ;  les  événements  se  déroulent  avec  une  rapidité 
vertigineuse  ;  des  demandes  en  suspension  de  l'immu- 
nité parlementaire  sont  déposées  par  le  ministre  de  la 
justice,  à  la  demande  du  procureur  générai,  contre  plu- 
sieurs sénateurs  et  députés,  contre  d'anciens  ministres 
faisant  partie,  hier  encore,  d'un  cabinet  qui  transmet 
contre  eux,  aujourd'hui,  une  demande  d'autorisation  de 
poursuites  contre  laquelle  ceux-ci  protestent  avec  la 
plus  grande  énergie. 

Telle  est  dans  ses  grandes  lignes,  au  point  de  vue 
intérieur,  l'année  qui  finit,  année  de  flèvre  politique, 
d'agitation  sociale,  de  luttes  contre  l'anarchie  et  les  at- 
tentats criminels;  année  de  passions  religieuses  dont 
la  violence  nous  ramène  à  bien  des  siècles  en  arrière; 
année  de  divisions  intestines,  année  de  scandales  poli- 
tiques et  financiers.  Puis,  quels  étonnants  contrastes! 
Un  gouvernement  animé  des  meilleures  intentions, 
faisant  ses  efforts  pour  mener  à  bien  les  affaires  du 
pays,  se  préoccupant  de  réaliser  les  réformes  finan- 
cières, économiques,  sociales  les  plus  urgentes  et  les 
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plus  utiles;  un  parlement  dont  la  moitié  de  la  législa- 
ture n'a  pas  été  sans  mérite,  mais  qui,  par  suite  d'évé- 
nements toujours  renaissants,  ne  peut  voter  en  temps 
utile  des  projets  de  loi  aussi  urgents  que  nécessaires; 
la  raison,  d'un  côté,  inspirée  par  les  sages  conseils  de 
M.  le  président  Garnot  sur  les  intérêts  économiques  et 
les  problèmes  sociaux  de  notre  époque;  la  violence, 
de  l'autre,  comme  l'ont  prouvé  les  grèves,  les  revendi- 
cations ouvrières,  les  luttes  dans  l'atelier;  d'une  part, 
la  modération  et  la  paix  dans  les  affaires  politiques 
et  religieuses,  recommandées  par  une  des  plus  nobles 
figures  de  ce'  siècle,  le  pape  Léon  XIII;  de  l'autre, 
l'ardeur  des  luttes  de  parti  sur  le  terrain  religieux  et 
les  violences  de  l'antisémitisme;  d'une  part,  enfin, 
jusqu'à  ces  derniers  jouis,  la  hausse  de  la  bourse,  la 
rente  au  pair,  les  premières  valeurs  aux  plus  hauts 
cours  ;  de  l'autre,  les  plaintes  sur  le  marasme  des 
affaires,  le  trouble  et  l'agitation  dans  les  esprits,  bien 
faits  pour  engager  les  capitaux  à  rester  oisifs;  et  pour 
finir  les  scandales  et  les  procès  du  Panama. 

IV 

Situation  exté-  •     .      , 

rioure.  Crises  mi-       Au  pomt  de  vue  poIitiquc  extérieur,    1892  est  une 

hi*=térielles  À  l*é* 

tranger.  auuéc  de  criscs  et  de  changements  ministériels.  En  An- 

gleterre, M.  Gladstone  est  revenu  au  pouvoir.  En  Alle- 
magne, plusieurs  ministres  ont  été  changés;  la  lutte 
contre  M.  de  Bismarck  est  toujours  aussi  violente;  le 
chancelier  de  fer  fait  une  guerre  ouverte  à  l'empereur 
Guillaume  et  à  son  gouvernement;  il  sort  parfois  de  son 
silence  pour  faire  des  révélations  qui  jettent  l'Europe, 
le  monde  entier,  dans  une  véritable  stupéfaction  : 
témoin,  sa  déclaration  concernant  la  tristement  célèbre 
dépêche  d'Ems,  dont  il  avait  mutilé  le  sens  pour 
rendre  la  guerre  inévitable.  En  Italie,  M.  di  Rudini  a 
été  remplacé  par  M.  Giolitti.  En  Russie,  changement 
du  ministre  des  finances,  continuation  des  persécu- 
tions contre  la  population  juive.  Crises  ministérielles 
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Il  Espagne,  en  Portugal,  en  Grèce,   en  Turquie,   en 
Serbie,  en  Norvège.  Des  troubles  ont  eu  lieu  à*  Ber- 
lin, à  Vienne,  à  Lisbonne,  à  Madrid,  à  Barcelone,  à  So- 
phia,  à  Belgrade,  à  Bruxelles,  à  Liège.  En  Angleterre, 
400,000  mineurs  se  sont  mis  en  grève,  dans  le  but  de 
montrer  aux  patrons   la  force  d'une   telle   entente   et 
sous  le  prétexte  de  faire  renchérir  les  produits   par 
suite  d'une  moindre  extraction  de  charbon  pendant  la 
durée  de  la  grève.  Les  questions  sociales  et  ouvrières 
ont  été,  dans  l'Europe  entière,  une  des  graves  préoccu- 
pations de  l'année.  Partout  aussi,  les  armements  ont 
continué  sur  une  large  échelle.  Un  député  allemand  a 
fait  le  compte  de  l'augmentation  colossale  des  dépenses 
et  de  la  dette  en  Allemagne  et  en  Prusse,  depuis  1870. 
Chez  nous,  le  rapporteur  du  budget  de  la  guerre  a 
démontré  que,  depuis  1870,  nous  avions  dépensé  18  mil- 
liards en  frais  militaires.  On  peut  évaluer  à  plus  de 
^  •  milliards  les  dépenses  ainsi  faites,  depuis  1870,  par 
ia  France,   l'Allemagne,   l'Autriche-Hongrie,   l'Italie,   la 
Russie  et  l'Angleterre!  Et  tout  cela  pour  se  préparer  à 
la  guerre!  En  Allemagne,  l'année  se  termine  avec  la 
discussion  d'une  nouvelle  loi  militaire.  Gomment  les 
finances  des  Etats  européens  ne  se  ressentiraient-elles 
pas   de  cette   situation?   L'Allemagne   est   obligée   de 
créer  de  nouveaux  impôts  et  de  nouveaux  emprunts  (1). 
Les  difficultés  financières  de  l'Italie  sont  aussi  grandes, 
que  par  le  passé.  En  Autriche-Hongrie,   la  régularisa- 
tion de  la  valuta  n'a  pu  encore  s'opérer  :  sous  l'appa- 

nce  d'une  réforme  économique,  cette  opération  n'est 
en  réalité,  malgré  tous  les  démentis,  que  la  réalisation 
d'un  projet  destiné  à  former  le  trésor  de  guerre  de  la 
monarchie  austro-hongroise.  Les  finances  du  Portugal 
ne  présentent  aucun  symptôme  d'amélioration.  En  Es- 
pagne, aux  difficultés  budgétaires  s'ajoutent  celles  que 
créent  la  mauvaise  politique  commerciale,  la  hausse  du 
change,   l'absence  de  traité  de  commerce  avec  notre 


Grèves  et  iro»» 
blés. 


Dépenses    mi- 
litaires. 


(1)  Voir  Dotre  étude  sur  La  dette  publique  de  l'Allemagne,  in-«»  190a 
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pays.  La  Grèce  a  été  obligée  de  recourir  aux  bons 
offices  de  l'Angleterre  et  de  la  France  pour  faire  véri- 
fier l'état  de  ses  finances  par  deux  agents  officieux.  En 
Hollande,  en  Danemark,  en  Suède  et  en  Norvège,  en 
Suisse,  en  Belgique,  les  dépenses  budgétaires  se  sont 
accrues.  L'impôt  sur  le  capital  a  fait  son  apparition  en 
Hollande;  llmpôt  sur  le  revenu  s'est  accru  en  Alle- 
magne et  en  Suisse.  Ce  n'est,  paraîtril,  qu'en  Turquie 
qu'il  faut  aller  chercher,  cette  année,  un  budget  dont 
les  recettes  présentent  des  augmentations  réellesl  En 
^M^ori  du  khé-  Egypte,  la  mort  du  khédive  a  tout  d'abord  impressionné 
vivement  les  marchés  financiers;  on  s'est  vite  remis  de 
cette  émotion  en  voyant  que  le  changement  de  règne 
s'était  effectué  facilement  et  que  la  politique  du  pays 
ne  subissait  pas  de  modification.  Ce  tableau  de  la  situa- 
tion économique  et  financière  de  l'Europe  est  peut-être 
un  peu  sombre!  C'est  au  delà  de  l'Océan,  dans  plu- 
sieurs des  pays  étrangers  oîi  l'épargne  française  est 
sérieusement  engagée,  que  nous  trouvons  quelques 
lueurs,  encore  bien  vagues.  Au  Brésil,  la  situation  poli- 
tique paraît  s'affermir  et  les  tendances  séparatistes  dis- 
paraître. La  République  argentine  s'est  moins  occupée 
de  politique  que  de  finances  ;  les  provinces  argen- 
tines semblent  vouloir  entrer  en  arrangement  avec  les 
porteurs  de  titres,  les  créanciers  français  ne  s'en  plain- 
dront pas. 


Situation  du      Envisasfée  dans  ses  résultats  financiers,  malgré  quel- 
marche  linan-  •^  ■>  a       ~i 

«er.  ques  exceptions   pour  plusieurs  groupes   de  valeurs, 

malgré  aussi  la  baissse  violente  qui  vient  de  sévir  sur 
le  marché,  faisant  perdre,  en  quelques  bourses,  l'amé- 
lioration acquise  en  plusieurs  mois,  1892  est  une  année 
de  hausse. 
Renies  fran-      Haussc  sur  les  rentes  françaises  :  fin  décembre  1891, 

çaises.  ^  ' 

le  3  %  ancien  était  à  95  francs;  le  nouveau  à  95  fr.  05; 
l'amortissable  à  96  fr.  60;  le  4  1/2  %  à  105  fr.  25.  C'est 
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sur  les  cours  actuels,  malgré  la  dépression  de  ces  der- 
niers jours,  une  plus-value  sérieuse.  Le  4  1/2  %  est 
resté  à"  peu  près  au  même  prix;  si  la  politique  inté- 
rieure fait  trêve,  ses  jours  sont  comptés.  Les  porteurs 
de  titres  espèrent  toujours  que,  pour  réussir  une  con- 
version qui  portera  sur  un  chiffre  nominal  de  près 
de  sept  milliards,  l'Etat  devra  leur  faire  quelques  con- 
cessions. 

Hausse  des  actions  de  chemins  de  fer  :  l'Est  valait 
^'85  francs;  il  a  haussé  de  45  francs;  le  Lyon  1,470  fr., 
il  est  en  hausse  de  30  francs  ;  le  Midi,  de  1,28.5  francs 
>est  élevé  à  1,340  francs;  le  Nord,  de  1,700  franco  a 
haussé  au-dessus  de  1,900  francs;  lOrléans  valait 
1,507  fr.  50,  il  est  à  1,580  francs  après  avoir  largement 
'lépassé  1,600  francs;  l'Ouest,  de  1,046  h-.  25  s'est  rap- 
proché de  1,100  francs  et  clôture  à  1,085  francs. 

Hausse  des  obligations  de  chemins  de  fer  :  fin  1891, 
l'Est  3  %  valait  437  ;  la  fusion  ancienne  452  :  l'obliga- 
tion Midi  452:  l'obligation  Nord  452;  l'obligation  Or- 
léans 453;  l'obligation  Ouest  450.  Pendant  l'année,  ces 
divers  titres  ont  haussé,  en  moyenne,  de  20  francs  cha- 
cun. Parallèlement  les  obligations  secondaires  ont  pro- 
gressé :  les  obligations  Bône  à  Guelma,  des  colonies 
françaises,  Chemins  économiques,  Est-Algérien.  Mas- 
cara, Mecheria,  Mostaganem,  Régionaux  des  Bouches- 
du-Rhône,  Réunion  etc.,  ont  haussé  de  25,  30  et  35  fr. 
chacune. 

Hausse  des  obligations  des  grandes  compagnies  in- 
dustrielles, tramways,  eaux,  gaz,  omnibus,  voitures, 
messageries,  etc.  Plusieurs  conversions  de  ces  valeurs 
en  obligations  4  %,  telles  que  les  Duval  5  %,  les  Gaz 
et  eaux  5  %,  les  Gaz  pour  la  France  et  l'Etranger  5  %, 
les  Forges  et  chantiers  de  la  Méditerranée  5  %  ont  eu 
lieu  et  ont  réussi;  les  nouvelles  obligations  4  %  se 
négocient  presque  au  même  cours  que  les  anciennes 

Hausse  ou  maintien  des  cours  sur  la  plupart  des  obli- 
gations de  la  ville  de  Paris  et  des  départements.  Il  en 


Valeursde  che- 
mins de  fer. 


Valeurs  indas- 
Irielies. 


Crédit  foncier, 
ville  de  Paris. 
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a  été  de  même  sur  celles  du  Crédit  foncier  qui,  malgré 
la  récente  bourrasque,  se  sont  constamment  négociées, 
pendant  l'année,  à  des  prix  plus  élevés  que  pendant 
les  exercices  précédents. 

Ce  groupe  de  valeurs  représente  la  partie  la  plus  so- 
lide, la  plus  saine  et  la  plus  importante  de  l'épargne 
française.  Les  capitalistes  français  possèdent  en  rentes, 
actions  et  obligations  de  chemins  de  fer,  en  obligations 
du  Crédit  foncier  et  de  la  ville  de  Paris  un  capital  de 
près  de  50  milliards  :  26  milliards  en  rentes  3  %  per- 
pétuel, 3  %  amortissable,  4  1/2  %;  plus  de  16  mil- 
liards en  actions  et  obligations  de  chemins  de  fer;  3  mil- 
liards en  obligations  du  Crédit  foncier;  2  à  3  milliards 
en  obligations  de  villes  et  départements  français.  De  ce 
côté,  malgré  la  baisse  très  sensible  de  ces  dernières 
semaines,  l'amélioration  des  cours  a  été  et  reste  impor- 
tante. 

Plusieurs  titres  industriels  ont  réalisé  de  grosses 
plus-values  :  les  actions  de  la  Compagnie  des  eaux, 
de  1,440  francs  ont  haussé  à  1,523  francs  après 
1,550  francs;  celles  du  Gaz  de  Bordeaux,  de  la  Compa- 
gnie centrale  du  gaz,  du  Gaz  de  Mulhouse,  de  l'Union 
des  gaz  ont  gagné  50  à  100  francs;  les  Aciéries  de  France 
ont  gagné  une  centaine  de  francs;  les  Cail  ont  monté 
de  380  à  460  francs;  les  Fives-Lille,  de  510  à  625  francs; 
les  Forges  et  aciéries  du  nord  et  de  l'est  ont  gagné  près 
de  400  francs,  passant  de  550  à  930  francs;  les  Char- 
geurs réunis  ont  haussé  de  1,010  à  1,220  francs;  les 
Bouillons  Duval,  de  1,900  à  2,270  francs;  les  Moulins  de 
Corbeil,  de  575  à  680  francs;  la  Bénédictine  de  Fécamp 
a  monté  de  2,075  à  2.650  francs  ;  les  Malétra,  de  230 
à  520  francs. 
Valeurs  mi-  Les  actious  du  Crcusot,  qui  valaient  1.733  francs,  ont 
dépassé  2,000  francs;  les  mines  de  Blanzy  ont  haussé 
de  1,690  à  1,825  francs;  celles  de  Bruay,  de  12,200  à 
13,100  francs;  celles  de  Courrières,  de  4,200  à  4,500  fr.; 
celles  de  Lens,  de  25,500  à  27,900  francs-  celles  de 
Liévin,  de  9,750  à  11,000  francs. 


1392.  —  RENTE  AU  PAIR    DYNAMITE  ET  PANAMA     317 

Parmi  les  fonds  étrangers,  c'est  la  hausse  que  nous  Ponds  a-Eut 
constatons  sur  les  fonds  argentins,  autrictiiens,  égyp-  **'"*"^"* 
tiens,  hongrois,  italiens,  norvégiens,  russes,  turcs, 
suisses.  Les  fonds  portugais  font  exception  :  de  33  Ir. 
ils  ont  baissé  de  10  points  à  23.  Les  fonds  espagnols 
ont  été  très  agités;  l'Extérieure  était  à  65  francs  fin  dé- 
cembre 1891;  dans  le  cours  de  Tannée,  elle  est  tombée 
au-dessous  de  60  francs,  pour  se  relever  aux  environs 
de  63. 

Dans  le  groupe  des  valeurs  de  crédit  et  celui  des  valeurs decré- 
chemins  de  fer  étrangers,  se  trouvent  les  moins-values  'chemins  de  fer 
les  plus  sérieuses.  Fin  décembre  1891,  la  Banque  de  ^"■*°«®"- 
France  valait  4,490  francs,  elle  est  à  3,870  francs  ;  le 
Crédit  foncier  a  perdu  plus  de  200  francs,  baissant  de 
1,245  à  1,005  francs;  la  Banque  d'Algérie  a  baissé  de 
1,400  à  1,050  francs;  toutes  les  actions  et  obligations 
des  chemins  de  fer  portugais,  espagnols,  autrichiens, 
sont  en  baisse  nouvelle;  seules,  ou  à  peu  près,  les 
obligations  Lombards  sont  en  avance  de  quelques 
francs.  Parmi  les  valeurs  industrielles,  quelques-unes 
ont  baissé  dans  de  fortes  proportions  :  Malfidano 
valait  2,700  francs  et  n'est  plus  qu'à  2,-350  francs;  la 
Compagnie  havraise  est  tombée  de  670  à  535  francs;  la 
Compagnie  transatlantique,  de  600  francs  est  descen- 
due au-dessous  de  500  francs;  les  mines  de  Carmaux  ont 
perdu  près  de  300  francs,  1,725  francs  fin  1891, 
1,425  francs  fin  1892;  Aniche  a  perdu  1,000  francs; 
Anzin,  300  francs;  Blanzy,  150  francs;  Bruay.  900  fr.; 
Garvin,  160  francs  ;  Douchy,  400  francs  ;  Bourges, 
700  francs:  Escarpelle,  200  francs;  Perfay,  120  francs; 
Meurchin,  480  francs;  Vicoigne-Nœux,  550  francs; 
la  Grand-Combe,  200  francs,  etc. 

Si  nous  passons  aux  valeurs  d'assurances,  la  hausse  vaieursdass»- 
est  énorme  :  2,000  francs  de  hausse  sur  les  Assurances 
générales  contre  l'incendie;  9,000  francs  de  hausse  sur 
les  Assurances  générales  sur  la  vie  ;  4,400  francs  de 
hausse  sur  les  Nationale-incendie  et  2,500  francs  de 
hausse   sur  les   Nationale-vie;   le  .Phœnix-incendie  a 
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haussé  de  1,000  francs;  le  Phénix-vie,  de  2,000  francs; 
les  actions  de  l'Union,  incendie  et  vie,  ont  gagné  500  fr. 
chacune;  l'Urbaine-incendie  a  haussé  de  700  francs;  le 
Soleil-incendie,  de  2,500  francs;  la  Paternelle-incendie, 
de  900  francs;  la  France-incendie,  de  3,850  francs; 
l'Aigle-incendie,  de  2,600  francs. 

Sur  le  marché  en  banque,  quelques  valeurs,  bonnes, 
mauvaises  ou  douteuses,  ont  été  conduites  à  de  hauts 
cours  :  les  capitalistes,  détenteurs  de  ce  genre  de  titres 
non  officiellement  cotés,  feront  bien  de  porter  de  ce 
côté,  une  sévère  attention.  Il  n'est  pas  jusqu'aux  va- 
leurs du  Panama,  elles  aussi,  qui  ne  cotent  aujourd'hui 
des  prix  plus  élevés  que  fin  décembre  1891.  Les  obli- 
tations  Panama  à  lots  libérées  ont  haussé  de  85  à 
100  francs;  les  bons  Panama,  de  69  à  85  francs. 

Vï 

Conclusion.  L'année  1892  ne  laissera  derrière  elle,  aucun  regret. 

Année  de  craintes  sans  cesse  renouvelées,  année  de 
troubles  toujours  renaissants,  année  d'expériences  au 
point  de  vue  économique,  année  de  dénonciations  et 
de  révélations  qui  jettent  un  jour  singulier  sur  les 
mœurs  de  notre  époque.  Elle  est  une  des  plus  tristes 
que  l'on  ait  traversées  depuis  la  guerre.  Elle  laisse  des 
traces  d'agitation,  de  confusion  des  esprits,  de  dépres- 
sion morale. 

Puis,  malgré  les  difficultés,  hausse  de  la  Bourse, 
hausse  des  rentes  et  de  la  plupart  des  valeurs  mobi- 
lières, contradiction  apparente  bien  faite  pour  décon- 
certer tous  les  sages  de  ce  monde,  comment  expliquer 
ce  singulier  contraste  d'une  grande  iiausse  à  la  Bourse 
donnant  les  apparences  d'une  prospérité  financière 
sans  mélange  alors  que  la  situation  politique  est  pro- 
fondément agitée?  Par  une  raison  très  simple  que  nous 
avons  souvent  donnée.  On  prend  son  parti  de  toutes 
les  crises  qui  se  produisent,  c?v  on  sait,  par  expé- 
rience,  qu'elles  sont  de  courte  durée  et  que  le  bon 
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sens,  la  raison,  le  calme  finissent  par  l'emporter.  Les 
politiciens  brouillons,  les  agitateurs  de  clubs  sont  heu- 
reusement, chez  nous,  une  faible  minorité.  La  France 
est  un  pays  de  travail,  d'ordre,  d'économies.  Elle  pa- 
raît, à  la  surface,  inquiète,  troublée;  mais,  elle  ne  perd 
ni  l'amour  du  travail,  ni  les  qualités  d'épargne  qui  la 
distinguent  et  qui  font  sa  force.  L'accumulation  de  la 
richesse  antérieure,  le  développement  de  ses  res- 
sources, la  facilité  croissante  des  voies  de  communica- 
tion, les  modifications  profondes  survenues  dans  les 
marchés  locaux,  nationaux  et  internationaux  et  dans 
la  façon  plus  rapide  et  plus  étendue  de  traiter  les 
affaires,  l'existence  d'une  énorme  richesse  mobilière» 
—  80  milliards  de  valeurs  dont  60  milliards  de  valeurs 
françaises  et  20  milliards  de  titres  étrangers,  —  ont 
changé  toutes  les  conditions  de  la  vie  commerciale, 
économique  et  sociale.  La  France  perçoit,  tous  les  ans, 
4  milliards  de  revenus  sur  les  titres  mobiliers  qu'elle 
possède;  bon  an  mal  an,  2  milliards  au  moins  de  ces 
revenus  cherchent  un  emploi  à  la  Bourse  ou  restent 
en  réserve  dans  les  caisses  publiques  et  privées, 
attendant  une  occasion  favorable  de  se  placer  définiti- 
vement sur  des  valeurs  sérieuses  qui,  sous  l'influence 
de  tel  ou  tel  événement  intérieur  ou  extérieur,  auraient 
fléchi  outre  mesure.  Vienne  une  crise,  un  accident 
quelconque,  une  grosse  perte  comme  celle  causée  par 
le  krack  de  1882,  par  les  Métaux,  le  Comptoir,  la 
Société  des  dépôts  ou  Panama,  elle  en  souffre  assuré- 
ment, elle  en  gémit,  mais  elle  a  hâte  de  reprendre  son 
labeur  quotidien;  elle  est,  dans  son  ensemble,  assez 
riche  pour  ne  pas  restreindre  beaucoup  ses  consom- 
mations ni  ses  dépenses;  elle  continue  à  payer  régu- 
lièrement ses  impôts;  elle  diminue  légèrement  bes 
épargnes.  Elle  a  toujours  eu  l'habitude  de  ne  pas  dé- 
penser la  totalité  de  ses  revenus  et,  comme  la  fourmi, 
elle  a  fait  pendant  l'été  des  réserves  de  grains  qui  lui 
permettent  de  passer  tranquillement  l'hiver  et  d'at- 
tendre patiemment  les  beaux  jours. 
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r4e  sont  ces  ressources  et  ces  réserves  qu'il  ne  faut 
pas  laisser  s'amoindrir  et  sur  lesquelles  nous  devons 
veiller  avec  soin.  Le  pays  n'arrêtera  pas  sa  marche  en 
avant,  car  il  ne  peut  rester  comme  hypnotisé  par  les 
tristes  événements  de  ces  derniers  jours.  Il  n'est  que 
temps  de  se  remettre  au  travail,  de  s'occuper  des  inté- 
rêts économiques  de  la  nation  comme  le  demandait 
M.  le  président  Gamot.  Défions-nous  des  trop  nom- 
breuses réformes  qui  germent  dans  grand  nombre  de 
cerveaux  et  ne  nous  lançons  pas  dans  l'inconnu,  si 
nous  voulons  que  1893,  année  d'élections  et  de  luttes 
politiques  nouvelles,  soit  plus  féconde  que  1892,  année 
de  la  rente  au  pair^  mais  aussi  de  la  dynamite  et  du 
Panama. 


1893 


LA  LUTTE  DES  CLASSES 


Quelle  singulière  année  d'agitation  et  de  fièvre,  de 
calme  et  denthousiasme,  que  celle  qui  s'achève! 

A  ses  débuts,  nous  sommes  en  pleine  crise  du  Pa- 
nama :  la  vie  du  pays  est  suspendue.  Les  incidents 
politiques  les  plus  inattendus  se  produisent  avec  une 
i  .pidité  inouïe.  On  n'en  est  plus  à  compter  les  inter- 
pellations, les  crises  ministérielles,  les  dépêches  et 
révélations  sensationnelles.  Démission  du  ministère 
Ribot  remplacé  par  un  cabinet  Dupuy;  non-réélection 
<lt'  M.  Floquet  remplacé  au  fauteuil  présidentiel  par 
M.  Casimir-Périer;  arrêt  de  la  chambre  des  mises  en 
Ui-rusation  mettant  hors  de  cause  plusieurs  des  séna- 
teurs et  députés  incriminés;  arrêt  de  la  cour  d'appel 
condamnant  MM.  de  Lesseps,  Fontane,  Gottu  et  Eiffel. 
Puis,  cassation  de  cet  arrêt,  incident  à  la  cour  d'assises 
au  sujet  de  la  déposition  de  M""  Gettu,  démission  pen- 

nt  vingt-quatre  heures,  du  ministre  de  la  justice, 
'  rdict  du  jury  après  la  plaidoirie  émouvante  de 
M"  Barboux  et  le  «  coup  de  tonnerre  »  de  M*  Du  Buit. 
\  la  Chambre,  les  interpellations  se  succèdent  :  une 
fcis,  le  cabinet  obtient  un  vote  de  confiance  sur  l'ordre 
du  jour  proposé  par  M.  Leydet;  une  autre  fois,  dans 
un  éian  d'enthousiasme,  la  Chambre  vote,  au  milieu 
d'acclamations  unanimes,  l'aflichage  du  discours  de 
M.  Cavaignac.  On  ne  pense  qu'au  Panama;  c'est  une 
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véritable  obsession.  Dans  la  séance  du  13  mars  der- 
nier, l'hoporable  M.  Burdeau  dépeignait  en  termes 
éloquents  et  vrais  cet  état  général  des  esprits. 

«  Il  semblerait,  disait-il,  qu'il  n'y  a  rien  en  France  que  cet  accident, 
que  CCS  défaillances  individuelles  dont  la  justice  va  avoir  à  connaître,  e( 
qu'il  n'y  a  pas  un  grand  peuple  avide  assurément  d'honnêteté  et  do 
lumière,  mais  laborieux,  qui  a  besoin  que  ses  mandataires  continuent  a 
le  faire  vivre,  à  s'occuper  de  ses  intérêts,  à  les  traiter  en  toute  liberté  et 
à  faire  planer  au-dessus  des  incidents  de  chaque  jour  des  débats  honora- 
bles et  utiles  sur  les  programmes,  les  idées,  les  préoccupations  de  l'avenir, 
un  pays  qui  réclame  la  certitude  enfin  qu'il  existe  encore  des  partis  qui 
gouvernent  et  un  gouvernement  qui  a  un  but  et  qui  sait  où  il  conduit  la 
nation.  » 

Ces  sages  paroles  sont  écoutées  :  le  verdict  du  jury- 
est  rendu;  l'affaire  du  Panama  est  oubliée.  La  commis- 
sion d'enquête  parlementaire  ne  tient  plus  que  de  rareè 
séances;  la  Chambre  vote  enfin,  après  avoir  accordé 
quatre  douzièmes  provisoires,  le  budget  de.  1893;  en 
quelques  semaines  elle  expédie  celui  de  1894.  La  pé- 
riode électorale  est  ouverte.  On  craignait  de  vives  agi- 
iat^le?°c^ai'ffle  tations;  il  n'en  est  rien.  Les  élections  s'accomplissent 
générai.  dans  le  calme  le  plus  absolu.  Sauf  les  tristes  et  regret- 

tables incidents  d'Aigues-Mortes,  aucun  événement  de 
quelque  importance  n'agite  l'opinion.  On  avait  attendu 
avec  une  certaine  curiosité  les  programmes  électoraux 
des  groupes  radicaux-socialistes  avancés.   Ils  ne  con- 
tiennent que  des  phrases  creuses,  de  vieilles  idées  et 
T(^1on"^"^^^^  *  de    vaines    promesses.    Les    vacances    parlementaires 
s'achèvent  pendant  les  fêtes  inoubliables  données  en 
l'honneur  de  l'escadre  russe,  à  Toulon,  à  Paris,  dans 
toute  la  France.  Au  milieu  des  réjouissances  publiques, 
chLTde  Tac-  ^^  apprend  la  mort  du  maréchal  de  Mac-Mahon  :  elle 
Mahon.  causc  uuc  Véritable  affliction  dans  tout  le  pays  et  pro- 

voque, dans  le  monde  entier,  des  témoignages  de  sym- 
pathie aussi  honorables  pour  l'illustre  défunt  que  pour 
notre  armée,  dont  il  était  une  des  gloires  les  plus 
pures.  L'union  de  tous  les  esprits  et  de  tous  les  cœurs, 
pendant  les  réceptions  faites  à  nos  hôtes,  n'a  pas, 
hélas!  duré  longtemps.  Aussitôt  après  l'ouverture  de  la 
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session  extraordinaire  de  la  Clmmbre,  le  ministère 
Dupuy  démissionne;  M.  Casimir-Périer  est  chargé  de 
la  formation  d'un  nouveau  cabinet.  L'attentat  anar- 
chiste contre  le  parlement  montre  encore  une  fois  que 
It^s  gens  de  désordre  ne  reculent  pas  devant  le  crime 
pour  assouvir  leurs  haines  et  leurs  passions. 

L'année  se  termine  sous  le  coup  de  ces  préoccupa- 
tions :  le  gouvernement,  appuyé  par  les  Chambres  et 

'.r  l'opinion  publique  tout  entière,  fait  voter  plusieurs 
I  is  de  sécurité  publique. 


Cahinot   Cas>- 
inirJ*«';rier. 


n 


Le  home- ru le 
en  Irlande. 


Embarras  du 
marché  financier 
aniilais. 


Nous  ne  trouvons  à  l'étranger,  pendant  l'année  1893,  situation  oxte- 
que  crises  politiques  et  financières,  agitation  et  inquié-  trangèns'.*'"  *^~ 
tude. 

De  l'autre  côté  de  la  Manche,  le  conflit  persiste  entre 

l;i  Chambre  des  communes  et  la  Chambre  des  lords  au 

-H jet   du   home-rule.    La   grève   des   mineurs   jette    la 

rturbation  dans  un  grand  nombre  d'industries,   en 

Misant  subir  aux  ouvriers  et  aux  propriétaires  de  mines 

lis  pertes  énormes. 

Le  marché  financier  anglais  n'a  pu  sortir  encore  des 

ubarras  qu'il  traverse  depuis  1890.  A  ces  difficultés, 

ut  venues  s'ajouter  la  crise  australienne  et  celle  des 

Etats-Unis  qui  ont  eu,  toutes  deux,  leur  contre-coup  sur 

le  Stock-exchange.  Les  affaires  commerciales  ont  été 

aussi  mauvaises  que  les  affaires  financières,  comme  le 

prouvent  les  tableaux  du  clearing-house  à.  I^ondres  et 

à  Manchester,   la  diminution  de  plus  de  30  millions 

:  ms  les  perceptions  des  impôts  indirects  pendant  le 

i^remier  semestre  de  l'année,  l'affaissement  des  recettes 

des  chemins  de  fer  qui,  pendant  les  onze  mois  de  1893, 

nt  inférieures  de  50  millions  à  celles  de  la  période 

•rrespondante  de  1892.  Les  émissions  de  valeurs  ont 

c  insignifiantes,  presque  nulles,  45  millions  à  peine; 

des  pertes  énormes  ont  été  subies  par  les  capitalistes 

sur  grand  nombre  de  titres  et  particulièrement  sur  l^s 
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actions  des  trustes  companies  ou  omnium  de  fonds  et 
valeurs.  Ges  sociétés  ont  obtenu,  pendant  de  longues 
années,  un  véritable  succès.  Elles  ont  succombé  à 
partir  du  jour  où,  suivant  une  pittoresque  expression 
de  M.  Raffalovitch  «  elles  ont  servi  de  «  déversoir  » 
aux  banquiers  qui  avaient  en  portefeuille  des  titres 
douteux  ou  invendables...  C'est  un  véritable  avantage 
que  ces  champignons  financiers  disparaissent  »  (1). 

En  Belgique,  une  grande  agitation  se  produit  à 
propos  du  vote  en  faveur  du  suffrage  universel.  Sur 
60,000  électeurs,  46,000  se  prononcent  en  faveur  du 
suffrage  universel  à  21  ans.  La  Chambre  des  représen- 
tants en  présence  des  troubles,  vote  par  119  voix  contre 
14  le  suffrage  universel  à  25  ans,  avec  le  vote  plural. 

En  Hollande,  de  nouveaux  projets  fiscaux,  mal  ac- 
cueillis, indisposent  la  nation  contre  son  gouverne- 
ment; en  Suède  et  en  Norvège,  la  question  de  la  sépa- 
ration des  deux  pays,  agitée  pendant  plusieurs  mois, 
semble  maintenant  apaisée. 
Difficultés  <ie      En  Allemagne,   la  loi  militaire,    l'augmentation  des 

lasituationflnan-    ..,,,,.,,, 

cièieetfisca.ean  impôts  ct  la  ncccssite  dc  uouvcaux  emprunts,  rem- 
Aiiemagne.  plissent  toutc  l'année.  Malgré  les  discours  du  chance- 
lier de  l'empire,  le  projet  de  loi  militaire  est  rejeté  par 
le  reichstag  dont  la  dissolution  est  immédiatement  pro- 
noncée par  l'empereur  Guillaume.  De  nouvelles  élec- 
tions ont  lieu;  une  faible  majorité  gouvernementale  dé- 
cide du  vote  des  projets  militaires,  mais  la  situation 
financière  et  fiscale  reste  grosse  de  préoccupations  et 
de  périls. 
Crises  ininter-  En  Italie,  c'cst  unc  suitc  ininterrompue  de  crises  et  de 
rompues  en  ta-  ^j^gg^g^pgg  .  liquidation  dc  la  Banque  romaine,  scan- 
dales financiers,  crise  monétaire,  commerciale,  finan- 
cière; baisse  énorme  des  rentes  et  valeurs  italiennes, 
chute  du  mJnistère  Giolitti  et,  pour  clore  l'année, 
retour  aux  affaires  de  M.  Crispi.  Le  voyage  de  l'empe- 
reur   Guillaume    et    de    l'impératrice    d'Allemagne    à 

(1)  Journal  des  Débats  du  10  décembre  1893. 
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Rome,  pour  assister  aux  noces  d'argent  du  roi  Humberl, 
tout  le  bruit  fait  autour  de  la  visite  d'une  division  de 
la  flotte  anglaise,  sont  de  bien  maigres  compensations 
aux  calamités  qui  frappent  l'Italie  :  cette  nation  paye 
les  fautes  de  sa  politique  extérieure;  la  triple  alliance 
la  ruine;  l'Allemagne  la  flatte  et  se  sert  d'elle,  mais 
ne  lui  prêtera  pas  un  centime  pour  aider  au  relèvement 
de  son  commerce  et  de  son  industrie  ou  de  son  crédit. 
On  l'a  bien  vu  lors  des  appels  désespérés  que  les  jour- 
naux allemands  faisaient  entendre  pour  qu'il  lui  fût 
donné  un  secours  financier  dont  elle  avait  le  plus  pi*es- 
sant  besoin. 

Pour  l'Espagne,  l'année  1893  n'est  pas  heureuse  : 
elle  s'est  passée  au  milieu  d'embarras  politiques,  com- 
merciaux, budgétaires  et  financiers  :  agitation  anar- 
chiste, attentat  de  Barcelone;  situation  commerciale  dif- 
ficile ;  diminution  des  recettes  des  chemins  de  fer  ; 
hausse  du  change  et  de  l'agio  sur  l'or.  A  toutes  ces  dif- 
ficultés s'ajoute,  par  surcroît,  une  expédition  militaire 
au  Maroc. 

Le  Portugal  s'est  complu  au  milieu  de  ses  difficultés 
économiques  et  politiques.  L'année  s'achève  avec  la 
lissolution  des  Cortès.  La  situation  financière  est  dé- 
plorable; les  capitalistes  qui  ont  eu  confiance  en  ce 
pays,  croyant  à  son  honneur  et  à  sa  loj'auté,  crient  à 
la  spoliation.  L'affaire  des  chemins  de  fer  portugais, 
qui  depuis  longtemps  aurait  dû  être  terminée,  est  un 
scandale. 

Est-ce  en  Grèce  que  nous  trouverons  un  peu  de 
calme  et  de  prospérité?  Qu'on  en  juge  :  les  change- 
ments ministériels  n'ont  pas  fait  défaut;  les  difficultés 
financières  se  sont  accrues;  l'agio  sur  l'or  a  fait  des 
progrès  fantastiques.  La  Grèce  termine  l'année  en  dé- 
clarant qu'elle  ne  peut  satisfaire  à  ses  engagements 
librement  contractés;  elle  ruine  ses  créanciers  et  mani- 
feste l'intention  de  porter  la  main  sur  les  gages  spé- 
ciaux qu'elle  avait  donnés  à  ses  prêteurs. 

La  Serbie  a  imité  les  autres  Etats  européens.  Nous 
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avons  eu  cette  année  :  la  dissolution  de  la  Skoupchina, 
le  coup  d'état  du  roi  Alexandre,  l'arrestation  des  ré- 
gents, un  nouveau  ministère,  une  crise  monétaire  très 
grave.  La  Situation  financière  reste  menaçante. 

En  Autriche-Hongrie,  l'année  1893  n'aura  pas  vu,  con- 
trairement aux  espérances  des  ministres  autrichiens, 
la  fin  de  la  régularisation  de  la  valuta.  Cette  opération 
a  été  enrayée  par  la  hausse  du  change  et  la  prime  de 
l'or.  D'autre  part,  nos  rentiers  français,  en  se  débarras- 
sant peu  à  peu  des  valeurs  autrichiennes  qu'ils  pos- 
sèdent, ont  beaucoup  contrarié  la  réussite  de  cette 
affaire  qui,  répétons-le,  n'a  pas  d'autre  but,  sous  des 
apparences  financières,  que  la  constitution,  par  l'Au- 
triche-Hongrie,  d'un  trésor  de  guerre.  Quels  qu'aient 
été  les  démentis  donnés  à  cette  opinion  que  nous  ex- 
primons depuis  longtemps,  nous  ne  pouvons  que  la 
maintenir  énergiquement  et  répéter  à  nos  lecteurs  que, 
tant  que  l'Autriche-Hongrie  restera  l'alliée  de  la  triple- 
alliance,  nous  devons  agir  envers  elle  comme  nous  le 
faisons  envers  lltalie  :  éviter  de  l'aider,  en  quoi  que  ce 
soit,  par  notre  crédit  et  nos  capitaux. 

En  Turquie,  ont  eu  lieu,  comme  d'habitude,  quelques 
révolutions  de  palais,  mais  le  public  français  y  porte 
peu  d'attention;  il  s'occupe  plus  volontiers  des  cours 
des  valeurs  ottomanes  sur  les  divers  marchés  qui  leur 
sont  ouverts  et,  de  ce  côté,  il  peut  être  satisfait,  car  la 
plus-value  qu'elles  ont  encore  acquise  cette  année  et 
qui  est  due  pour  beaucoup  aux  achats  de  la  spéculation 
et  à  ceux  de  l'épargne,  fait  un  singulier  contraste  avec 
la  baisse  presque  générale  des  fonds  étrangers, 

La  Russie  a  poursuivi  le  cours  de  ses  améliorations 
économiques-'  et  financières  ;  ses  rentes  ont  atteint  le 
pair  et  jouissent  d'une  grande  faveur.  La  sympathie  de 
nos  deux  pays  s'est  encore  affirmée  cette  année  par  la 
conclusion  d'un  traité  de  commerce  et  par  la  récep- 
tion faite  à  l'escadre  rus'se  à  Toulon  et  à  Paris. 

En  Egypte,  le  khédive  a  voulu,  sans  doute,  prendre 
exemple  cette  année  sur  les  gouvernements  européens, 
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il  a  manifesté  quelques  velléités  d'indépendance;  mais, 
iprès  avoir  renvoyé  un  ministère  qui  lui  déplaisait,  il 
.1  dû  plier  sous  la  volonté  de  l'Angleterre  et  reprendre 
les  ministres  qu'il  avait  disgraciés.  Les  fonds  ég\^p- 
tiens  que  le  public  européen  considère  comme  des  va- 
leurs placées  sous  le  protectorat  de  l'Angleterre,  con- 
tinuent à  jouir  d'une  faveur  véritablement  exception- 
nelle. Sauf  le  3  1/2  privilégié  qui  se  négocie  à  peu  près 
au  pair,  toutes  les  autres  rentes  égyptiennes  sont  au- 
dessus  du  pair  et  rapportent  moins  de  3  3/4  %. 

Est-ce  enfin  au  delà  de  l'Océan  que  nous  trouverons 
des  pays  que  l'année  1893  aura  favorisés?  Désordres 
financiers  et  politiques  dans  la  République  argentine; 
guerre  civile  au  Brésil:  crise  des  banques  en  Australie. 
Aux  Etats-Unis,  l'exposition  de  Chicago  semblait  devoir     L'^^pos'^onde 
être  le  gros  événement  de  l'année.  Cette  exposition  n'a 
t'té  ni  un  succès  ni  u.n  insuccès,   mais  un   immense 
ifort;  elle  restera,   comme  le  disait  tout  récemment 
M.  Levasseur  (1),   «  un  des  grands  faits  de  l'histoire 
économique  des  Etats-Unis  ».   Mais  combien  d'événe- 
ments importants   ont   préoccupé   l'opinion   publique, 
iissi  bien  en  Amérique  que  dans  le  monde  entier   : 
tillites    innombrables;    discussions    sur    la    poliiique 
•onomique  que  suivra  le  nouveau  président,  M.  Clo- 
Nt'land;  longue  agitation  causée  par  l'abrogation  de  la 
loi  Shermann;  enfin,  pour  finir,  déficit  énorme  dans  le 
budget  et  proposition  d'un  emprunt  prochain  d'un  mil- 
liard. Telle  est,  en  quelques  mots,  la  situation. 


III 

Le  protectionnisme,  qui  triomphait  pendant  ces  der-     Le  proteciion- 
nières  années  et  promettait  l'âge  d'or  à  notre  pays,  s"ir'a..^rl<i' 
commence  à  perdre  de  son  assurance.  Aux  rêves  en- 
trevus et  promis  par  ses  défenseurs,  la  réalité,  prédite 

(1)  Communication   faite  à   la  Société   de   statistique  de  Paris    (13  no- 
^ .  mbre  1893);  Journal  de  la  Société!  dfi  statistique  de  Paris,  décembre  l^?^. 
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par  les  économistes  libéraux,  apparaît  menaçanlf;  avec 
son  cortège  de  déceptions  et  de  ruines.  Il  faut  relire  le 

Léoû'sa"  ^^  *'*  discours  quc  M.  Léon  Say  prononçait  à  la  Chambre, 
les  9  et  11  mai  1891,  lorsqu'il  la  suppliait  de  ne  pas 
entrer  dans  la  voie  où  elle  a  été  conduite  et  protestait 
contre  l'application  du  nouveau  régime  douanier.  Ce 
qu'il  prévoyait  se  réalise  :  «  Je  vois,  disait-il,  beau- 
coup de  choses  derrière  ces  murailles...  Je  ne  vous  en 
donne  pas  pour  trois  ans;  la  réaction  commence,  vous 
verrez  qu'elle  ira  loin.  Ici,  vous  êtes  au  Capitole;  mais 
il  y  a  une  roche  tarpéienne  de  l'autre  côté!  » 

Quels  singuliers  effets  ont  produits  l'application  du 
système  protectionniste  et  son  développement!  Notre 
commerce  d'exportation  est  en  forte  diminution,  com- 
merçants et  industriels  se  plaignent;  les  recettes  dou;; 
nières  fléchissent  à  vue  d'œil;  nos  rentiers  porteurs  de 
valeurs  appartenant  à  des  pays  étrangers,  avec  lesquels 
nous  avons  presque  prohibé  nos  relations  commer- 
ciales, perdent  des  capitaux  énormes.  Les  agriculteur^ 
et  tous  ceux  que  l'on  a  voulu  protéger,  sont-ils,  du 
moins,  satisfaits?  Ont-ils  trouvé,  dans  l'application  des 
doctrines  protectionnistes,  non  la  richesse,  mais  le 
bien-être,  soit  même  une  légère  atténuation  des  maux 
dont   ils  se  plaignaient  si  vivement?  Pas   davantage. 

lint^*'"^^"*"^'  ^^-^  aussi  se  désolent  et  leur  plus  grand  défenseur, 
l'honorable  M.  Meline,  déclare  que  «  la  situation  est 
loin  d'être  heureuse  ». 

protectionnisme^  ^^  ^^  protectionnisme  a  éprouvé,  cette  année,  de  durs 
échecs,  un  avenir  prochain  lui  en  ménage  de  plus  durs 
encore.  N'ayant  fait  de  bien  à  personne,  ni  à  ses  par- 
tisans, ni  à  ses  adversaires,  il  aura  bientôt  tout  le 
monde  contre  lui;  l'opinion  publique  ne  tardera  pas 
à  se  Soulever  contre  les  doctrines  qu'il  a  répandues  et 
qui  ont  eu,  comme  premières  conséquences,  l'extension 
et  l'aggravation  d'un  mal  non  moins  grave,  le  socia- 
lisme. 

vam  dî®soc?aiis~      ^^  pouvait,  il  y  a  peu  d'années  encore,  se  demander 

™®-  où  était  le  socialisme;  ne  pourrait-on  pas  aujourd'hui 
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répondre  :  «  Où  n'est-il  pas!  »  Partout  il  déborde  :  en 

Allemagne,  en  Angleterre,  en  Russie,  en  Autriche,  en 

Suisse,  en  Italie,  en  Espagne,  en  Amérique.  11  a  ses 

iépulés  et  ses  électeurs,  ses  dogmes,  son  catéchisme, 

i  presse,  sa  littérature,  ses  héros  et  ses  martyrs.  Il 

iierche  ses  adeptes  dans  les  ouvriers  des  villes  et  se 

Hutte  d'attirer  à  lui  les  travailleurs  des  champs.  Il  n'y 

a  pas  de  raison,  suivant  lui,  pour  que  le  paysan  ne 

veuille  pas  posséder  le  champ  qu'il  laboure,   comme 

rouvrier  l'usine. 

Lorsque  le  socialisme  aura  fait  cette  conquête,  si  la 
raison  inquiète  et  révoltée  des  honnêtes  gens  ne  fait  pas 
bientôt  justice  d'un  tel  «  idéal  »,  on  pourra  dire,  comme 
les  prophètes,  «  les  temps  sont  venus  ».  Le  socialisme 
mal  compris  est  un  péril  et,  malheureusement,  il  est, 
ù  chaque  instant,  de  plus  en  plus  encouragé  par  ceux-là 
même  qui  devraient  le  combattre  le  plus  énergique- 
inent.  Ne  voyons-nous  pas,  depuis  plusieurs  années, 
gouvernements,  parlements,  presse,  travailler  à  griser 
les  populations  ouvrières  et  à  les  rendre  mécontentes 
«le  leur  sort  ?  A  en  croire  les  réformateurs  sociaux,  il 
'  xiste  un  personnage  tout  puissant,  l'Etat,  qui,  les 
ayant  jusquici  dédaignées  ou  oubliées,  devrait  se  char- 
ger de  leurs  destinées.  On  leur  dit  qu'il  n'y  a  rien  de 
plus  juste  que  de  demander  une  journée  de  travail  de 
plus  en  plus  réduite,  des  salaires  de  plus  en  plus  élevés, 
qu'ils  doivent  travailler  moins  et  gagner  davantage  et  oùmèDeiex). 
que  ce  gros  personnage  omnipotent,  l'Etat,  est  assez 
riche  pour  les  garantir  contre  les  accidents,  contre  les 
maladies,  et  assurer  des  rentes  à  ceux  qui  n'ont  rien.  Où 
mène  le  socialisme  ?  Il  n'y  a  pas  d'illusions  à  se  faire  ; 
il  la  dissolution  de  la  société,  à  la  lutte  entre  citoyens 
•l'un  même  pays,  à  l'anarchisme.  Les  fausses  théories 
arment  le  bras  de  criminels  comme  ceux  qui,  cette 
année,  ont  commis  les  attentats  odieux  de  Barcelone  et 
du  Palais-Bourbon. 


ciaJisme. 
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Marché    flnan 


Augmentation 
(le  la  circulation 
financière  de  la 
Banque  de  Fran- 


Crise  austra 
lionne. 

(irise  monè 
taire  aux    Etats 

Unis. 


Au  point  de  vue  financier,  l'année  1893  sera  peu 
regrettée  :  les  affaires  ont  été  inaclives  ;  elle  a  été  mar- 
quée, à  l'étranger,  par  des  tempêtes  financières,  par  des 
appréhensions  qui  se  sont  malheureusement  réalisées, 
par  un  grand  malaise  industriel,  commercial  et  politique 
de  presque  tous  les  pays  et,  chez  nous  par  une  anémie 
financière  presque  sans  exemple  dans  le  passé  de  la 
Bourse  de  Paris.  Les  principales  sociétés  de  crédit  se 
sont  bornées,  avec  raison,  à  consolider  leurs  affaires 
courantes  ;  elles  ont  continué  à  «  faire  la  chasse  à  l'es- 
compte »  pour  employer  le  plus  avantageusement  pos- 
sible leurs  grosses  disponibilités  ;  à  modifier  leur  porte- 
feuille de  valeurs,  se  portant  un  jour  sur  le  3  %  et  b 
lendemain  sur  le  4  1/2  %,  suivant  que  les  projets  de  la 
prochaine  conversion  du  4  1/2  %  paraissaient  s'appuyer 
sur  telle  ou  telle  base  ;  elles  n'ont  pris  l'initiative  d'au- 
cune opération  nouvelle.  Les  émissions  publiques  ont 
été  encore  plus  rares  qu'en  Angleterre.  A  part  l'émission 
de  100,000  obligations  de  Salonique,  la  conversion  de 
l'emprunt  russe  or  6  %  1883  et  quelques  placements 
de  petites  valeurs  sans  importance,  les  sociétés  de  cré- 
dit sont  restées  dans  l'attente,  observant  les  événements 
pour  se  mettre  à  l'abri  des  orages  et  se  préparer  à  mar- 
cher de  l'avant,  le  jour  oii  le  calme  serait  rétabli  à  l'hori- 
zon financier. 

L'augmentation  de  la  circulation  des  billets  de  la 
Banque  de  France  que  nous  avions  demandée  au  début 
de  cette  année,  à  un  moment  oii  on  n'y  songeait  guère, 
a  été  le  premier  événement  financier  de  1893.  La  cam- 
pagne contre  les  caisses  d'épargne,  contre  le  Crédit  fon- 
cier, l'agitation  du  Panama,  ont  absorbé  l'attention  pen- 
dant les  premiers  mois  de  l'année  :  puis,  sont  survenus 
la  crise  australienne,  la  crise  monétaire  aux  Etats-Unis, 
;  l'effondrement  de  la  spéculation  au  Stock-Exchange,  les 
discussions  et  le  vote  de  l'impôt  sur  les  opérations  de 
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bourse.  Nos  capitalistes  ont  été  atteints  dans  leurs  place- 
ments à  l'étranger,  en  Grèce,  en  Italie,  en  Espagne,  au 
Portugal,  au  Brésil.  Ils  ont  à  se  défendre  contre  des  débi 

urs  de  mauvaise  foi  ;  la  désinvolture  avec  laquelle  les 
Klats  méprisent  aujourd'hui  leurs  engagements  est;  véri- 
t  iblement  trop  «  fin  de  siècle  »  ;  nous  pourrions  en  citer 
([ui  cherchent  à  tirer  profit  des  dépouilles  mêmes  de 
leurs  créanciers.  Nous  sommes  opposés  à  l'intervention 
de  lEtat  dans  les  affaires  particulières;  mais,  quand  un 
gouvernement  étranger  affecte  des  gages  spéciaux  aux 
emprunts  qu'il  contracte  envers  des  capitalistes  d'un 
iiilre  pays  et  que  plus  tard,  par  caprice  ou  par  mau- 
\  lise  foi,  non  seulement  il  ne  tient  pas  ses  engagements 
mais  s'empare,  pour  en  tirer  profit,  de  ces  mêmes  garan- 
ties, c'est  un  brigandage  contre  lequel  devraient  protes- 
ter toutes  les  nations  civilisées.  Si,  dans  un  pays  étran- 
ger, on  volait  quelques  ballots  de  marchandises  à  un  de 
nos  nationaux,  immédiatement  notre  diplomatie  se  met- 
trait en  mouvement  et  obtiendrait  justice  de  gré  ou  de 
force.  Que  des  gouvernements  étrangers  prennent  dans 
la  poche  de  nos  rentiers  des  centaines  de  millions  et  des 
milliards,  représentés  par  des  titres  de  rentes,  des 
ai'tions  ou  des  obligations,  nous  gardons  le  silence. 
-Nous  pourrons  voir  dans  quelques  jours  les  représen- 
tants de  ces  Etats  en  déconfiture  présenter  leurs  hom- 
mages au  chef  respecté  de  notre  gouvernement,  M.  le 
président  Carnot  !  Leurs  pays  se  trouvent  en  suspension 
de  payements  et  nous  faisons  à  leurs  ambassadeurs  ou 
ministres  le  même  accueil  qu'aux  Etats  honnêtes,  res- 
iK'ctueux  de  leurs  engagements  !  Il  serait  grand  temps 
qu'un  droit  public  financier  inlernationçil,  .dont  nous 
demandons  depuis  plusieurs  années  l'établissement,  fut 
rnfm  institué  ! 

Quelques    rares    valeurs    étrangères    n'ont    causé, 

Ite  année,  aucune  déception  à  nos  rentiers,  mais  leur 
plus-value  n'arrive  pas  à  équilibrer  les  pertes  subies 
sur  les  autres. 

Nos  grandes  valeurs  fitmçaises,'  c'est  la  seule  note  à 
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Lutte  du  capi- 
tal et  du  travail. 


Les   questions 
de  change. 


Soucis  des  ren- 
tiers. 


peu  près  satisfaisante,  ont  bénéficié  de  la  défaveur  des 
fonds  étrangers  ;  nos  rentes  ont  gagné  une  nouvelle 
avance  ;  il  en  est  de  même  des  actions  et  des  obligations 
des  grandes  compagnies  de  chemins  de  fer,  des  obliga- 
tions du  Crédit  foncier.  La  «  partie  saine  »,  la  plus  con- 
sidérable de  notre  épargne,  a  été  heureusement  sauve- 
gardée; nous  devons  veiller  sur  elle  et  faire  en  sorte  que 
cette  épargne  qui  est  attaquée  de  tous  côtés  à  la  fois  ne 
soit  pas  inquiétée  par  les  déclamations  de  quelques  agi- 
tateurs. La  lutte  du  capital  et  du  travail,  les  attaques 
contre  la  «  classe  capitaliste  »  ont  été  des  plus  violentes. 
Ce  serait  un  malheur  pour  notre  pays  et  le  plus  grand 
malheur  aussi  qui  pourrait  atteindre  les  travailleurs 
eux-mêmes  qu'on  égare  avec  de  fausses  théories,  si  ce 
capital  effrayé  faisait  grève  à  son  tour.  «  Faire  du  capi- 
tal, disait  Michel  Chevalier,  c'est  faire  du  travail  !  »  et 
malheureusement,  on  s'ingénie  à  troubler  et  à  déprécier 
l'un,  sans  pour  cela  développer  et  enrichir  l'autre. 

Les  questions  de  change  et  de  monnaie,  les  opérations 
et  les  relations  financières  internationales,  ont  eu  une 
importance  exceptionnelle.  Plus  que  jamais,  le 
«  change  »  a  été  à  l'ordre  du  jour.  Il  a  occupé  une  place 
prépondérante  dans  les  préoccupations  des  porteurs  de 
titres.  Qu'il  s'agisse  du  rouble  et  des  fonds  russes  libel- 
lés en  rouble-papier,  des  rentes  autrichiennes  papier, 
argent  et  or,  des  fonds  et  titres  de  chemins  de  fer  espa- 
gnols, des  rentes  hellénique  et  italienne,  du  Portugais, 
du  Brésilien  ou  des  valeurs  argentines,  qu'il  s'agisse 
du  métal  argent  ou  de  l'or,  le  taux  du  change  a  été  con- 
sulté chaque  jour,  avec  anxiété,  et  par  les  rentiers,  et 
par  les  spéculateurs,  et  par  les  négociants. 

Les  rentiers,  dont  le  sort  est  si  envié,  sont,  tout 
d'abord,  exposés  aux  aléas  des  entreprises  dans  les- 
quelles ils  se  sont  intéressés  ;  ils  doivent  en  surveiller 
attentivement-la  gestion  ;  il  leur  faut,  ensuite,  se  défen- 
dre contre  les  crises  économiques,  financières,  commer- 
ciales, contre  les  crises  du  «  change  »  ;  ils  ont  à  lutter 
contre  ceux  qui  voudraient  bien  les  «  exproprier  »  en 
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nicUanl  la  main  .^iir  ce  qu'ils  possèdent  ;  il  leur  faut  sur- 
veiller la  solvabilité  et  la  bonne  foi  de  leurs  débiteurs, 
qu'ils  s'appellent  gouvernements  ou  sociétés.  Supposer 
que  les  rentiers  n'ont  plus  qu'à  se  «  laisser  vivre  »,  sans 
préoccupations  ni  soucis,  est  une  grosse  erreur  !  Qui- 
conque possède  quelques  économies,  a  plus  d'inquié- 
tudes, de  nos  jours,  pour  les  conserver  intactes,  qu'il 
n'en  a  eu  pour  les  acquérir  1 


L'année  1893,  dégagée  d'une  quantité  de  menus  faits,  conclusion, 
nous  apparaît  sous  deux  traits  principaux,  que  nous 
pouvons  résumer  comme  dans  un  bilan  :  elle  possède  à 
.-ou  actif  les  brillantes  journées  d'octobre  pendant  les- 
quelles la  France  entière  acclamait  les  marins  d'un 
grand  peuple  ami;  elle  garde  à  son  passif  un  lléau  dan- 
gereux, l'extension  du  socialisme  et  de  l'anarchisme. 
Elle  est  l'année  de  la  lutte  des  classes,  lutte  qui,  d'après 
M.  Jaurès,   un  des  docteurs  du   socialisme,   est  avec 

l'expropriation  politique  et  économique  de  la  classe 
dirigeante  et  l'internationalisme,  l'un  des  trois  points 
capitaux  et  essentiels  du  programme  socialiste.  » 

La  «  lutte  des  classes  »  est  le  grand  fait  qui  se 
dégage  de  cette  année  1893,  à  la  fois  si  agitée  et  si  calme, 
si  confiante  et  si  tourmentée.  Combattre  de  telles  doc- 
trines qui,  ainsi  que  le  disait  à  Beauvais  M.  Carnot 
le  26  septembre  dernier,  «  teiidciil  à  diviser  la  nation, 
a  ressusciter  les  haines  de  classe-  étcmtes  par  la  Révo- 
lution, à  effacer  jusqu'au  mot  de  patrie  »,  est  aujourd'hui 
un  véritable  devoir  civique.  Ces  doctrines,  comme  l'a 
it  M.  E.  Cheysson  dans  un  travail  des  plus  remar- 
quables, «  menacent  les  intérêts  et  les  droits,  compro- 
mettent les  conquêtes  de  l'histoire  ;  elles  veulent  faire 

l'C  une  soiKlain-  tt'  brutale  ce  que  la  force  des  choses 
liit  doucement  et  dans  une  mesure  compatible  avec  la 
liberté  individuelle  ;  sous  prétexte  de  nous  entraîner  en 
avant,  vers  un  Eldorado  inconnu,  elles  nous  forcent  à 
rétrograder  à  plusieurs  siècles  en  arrière  vers  le  coiiec- 
tivisme  du  steppe  ou  de  la  forêt  primitive  ». 


1894 


L'ANNEE   NOIRE 


Nous  cherchons,  en  vain,  dans  l'année  qui  s'achève, 
soit  au  point  de  vue  politique  intérieur  ou  extérieur, 
soit  au  point  de  vue  financier,  commercial  et  indus- 
triel, soit  au  point  de  vue  économique  et  social,  quel- 
que fait  caractéristique  permettant  d'envisager  l'avenir 
a\ec  une  entière  confiance.  C'est  une  année  âpre,  dif- 
ficile, stérile;  elle  a  été  marquée  par  des  deuils  inou- 
bliables —  ceux  du  président  Garnot  victime  d'un 
abominable  attentat,  du  tsar  Alexandre,  d'un  des  fils 
les  plus  dévoués  de  la  démocratie,  M.  Burdeau.  Le 
"Cialisme  et  le  radicalisme,  contenus  pendant  quel- 
ques mois  par  le  cabinet  Casimir-Périer,  puis  par  le 
ministère  Dupuy,  reprennent  courage  :  la  récente  élec- 
tion du  président  de  la  Chambre  est  considérée  par 
leurs  partisans  comme  une  victoire  sur  le  gouverne- 
ment, sur  le  nouveau  président  de  la  République, 
M.  Casimir-Périer,  qui  a  accepté,  avec  tant  de  patrio- 
tique dévouement,  la  lourde  charge  de  succéder  à 
M.  Camot. 
Les  anarchistes  ont  continué  leurs  criminels 
xploits  :  ils  ont  cette  année,  à  leiij-  actif,  lexplosion 
"lu  café  Terminus,  l'attentat  contre  la  Madeleine, 
l'explosion  du  restaurant  Foyot,  le  crime  de  Caserio. 
I^e  parlement  vole  une  loi  dite  «  contre  les  anar- 
chistes ».  Les  pouvoirs  publics  veulent  réprimer  le 
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crime  et  l'anarchie  dans  la  rue;  que  ne  peuvent-ils  pré- 
venir l'anarchie  qui  règne  dans  les  idées?  «  Où  mène 
lo  socialisme,  écrivions-nous  dans  notre  revue  de  l'an- 
née 1893  ?  II  n'y  a  pas  d'illusions  à  se  faire  :  à  la  disso- 
lution de  la  société,  à  la  lutte  entre  citoyens  d'un  même 
pays,   à  Tanarchisme.  Les  fausses  théories  arment  le 
bras  de  criminels  comme  ceux  qui  ont  commis  les 
attentats  odieux  de  Barcelone  et  du  Palais-Bourbon.  » 
Nos  craintes  ne  se  sont  malheureusement  que  trop 
réalisées  ;   les   fausses  théories   ont  armé   le   bras   de 
l'assassin  qui  a  mortellement  frappé  M.   le  président 
Carnot. 
birS*^^^  P"-      Nous  n'avons   pas   de   budget,    ou   plutôt  nous   en 
Deux    projets  a.vons    cu    deux,    celui    de  M.    Burdeau    et   celui    de 

de    liudget.   Au-    -,_.  ^t-t^i  .  ,     .        . 

cun  budget  voté.  M.  Pomcare.  Le  Parlement  a  passe  tout  son  temps 
en  discussions  et  en  interpellations  oiseuses,  nous 
laissant  soumis  au  régime  des  douzièmes  provisoires. 
Les  recettes  budgétaires  décroissent  ;  les  dépenses 
urgentes,  nécessaires,  augmentent;  des  impôts  nou- 
veaux sont  indispensables;  la  dette  flottante  est  déme- 
surément grosse.  Quand  le  budget  de  1895  sera  voté  — 
à  Pâques,  peut-être,  l'année  prochaine,  —  il  faudra 
La  charabre  s"occuper  de  cclui  dc  1896.  La  Chambre  s'est  agitée 

s  est  agitée  dans  ^  ° 

le  vide.  dans  le  vide.  Elle  est  pleme  de  bonnes  intentions;  mais, 

au  lieu  de  s'occuper  de  réalités,  elle  court  après  des 
chimères  et  se  laisse  entraîner  par  un  discoureur 
habile  avec  la  même  facilité  qu'elle  apporte  ensuite  à 
regretter  ses  votes.  Elle  veut  des  réformes  de  toute 
sorte,  sociales,  politiques,  économiques,  financières, 
administratives.  A  entendre  les  réformateurs,  nous 
sommes  à  l'état  chaotique;  il  faut  tout  bouleverser  et 
faire  table  rase  de  notre  vieille  machine  administrative, 
financière,  fiscale.  Décentralisation,  liberté  d'associa- 
tion, réduction  du  service  militaire,  réforme  générale 
de  l'impôt,  fédération  des  travailleurs,  retraites  pour 
les  ouvriers  des  champs  et  des  villes,  mainmise  sur  la 
Banque  de  France,  les  chemins  de  fer,  les  mines,  les 
assurances,  tout  entre  les  mains  de  l'Etat  et  administré 
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par  lui,  etc.,  il  ne  se  passe  pas  un  seul  jour  sans  qu'une 

de  ces  prétendues  réformes  ne  soit  demandée.  Tous  ces     Nécessité  pour 

......  j  .    1  •  '®  parlement  de 

zélés  réformateurs  devraient  bien  commencer  par  se  réformer  bon  mo- 
réformer  eux-mêmes,    c'est-à-dire    par   modifier  leur 
mode  de  travail.  Pourquoi  laissent-ils  le  budget  en 
suspens?  Pourquoi,  au  risque  de  faire  courir  au  crédit  , 

public  de  graves  dangers,  laissent-ils  sans  solution  le 
renouvellement  du  privilège  de  la  Banque  de  France 
qui  expire  dans  deux  ans?  Que  font-ils,  sinon  pour 
développer  notre  commerce  et  notre  industrie,  du 
moins  pour  arrêter  son  violent  recul?  Nous  pourrions 
'développer  les  points  d'interrogation. 


II 


Ce  n'est  pas,  non  plus,  à  l'extérieur,  que  l'année  1894 
aura  été  brillante.  Tous  les  pays  ont  eu  une  ou  plu- 
sieurs crises  politiques.  En  Angleterre,  M.  Gladstone  a 
donné  sa  démission  ;  il  a  été  remplacé  par  lord  Rose- 
berry.  Le  budget  présenté  par  sir  William  Harcourt  a 
été  vivement  commenté.  Au  point  de  vue  fmancier,  le 
marché  anglais  semble  s'être  remis  de  ses  violentes 
secousses  des  années  précédentes;  mais  il  donne  le 
spectacle  d'une  spéculation  inouïe  sur  les  mines  d'or 
de  l'Afrique  du  sud,  spéculation  qui  s'est  étendue  sur 
tous  les  marchés  du  continent.  En  Belgique,  les  élec- 
tions nouvelles,  la  mise  en  pratique  du  suffrage  uni- 
versel, ont  causé  de  grands  troubles.  En  Hollande,  en 
Espagne,  en  Grèce,  en  Serbie,  en  Portugal,  en  Eg>'pte, 
les  changements  de  cabinets  ont  été  nombreux.  En 
Allemagne,  l'empereur  Guillaume  qui,  le  premier  jour 
de  l'an,  rendait  visite  au  chancelier  de  l'empire,  M.  de 
Caprivi,  pour  bien  marquer  la  bienveillance  particu- 
lière qu'il  lui  témoignait,  se  réconcilie  avec  le  prince 
de  Bismarck,  puis,  par  une  décision  inattendue, 
accepte,  il  y  a  quelques  semaines,  la  démission  du 
chancelier  de  Caprivi  et  le  remplace  par  le  prince  de 
Hohenlohe.  En  Autriche-Hongrie,  de  graves  difficultés 
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politiques  intérieures  subsistent,  mais  elles  ont  été 
moins  remarquées  que  les  agitations  de  la  bourse  de 
Vienne.  Pendant  toute  l'année,  un  courant  extraordi- 
naire d'affaires  a  eu  lieu  sur  ce  marché  où  la  spécula- 
tion a  pris  un  développement  énorme  ;  on  redoute  à 
chaque  instant  un  nouveau  krach,  comme  celui  de 
1873.  La  Russie  s'est  occupée  surtout  de  sa  situation 
financière;  elle  a  continué  la  série  de  ses  emprunts  et 
conversions.  La  mort  du  tsar  a  produit,  en  France  sur- 
tout, une  vive  impression.  L'Italie  a  commencé  et  ter- 
miné l'année  au  milieu  de  scandales  financiers.  La  si- 
tuation financière  n'est  pas  meilleure  que  la  situation 
politique  :  le  gouvernement  italien  a  porté  l'impôt  sur 
sa  rente  de  13  fr.  20  à  20  %. 

La  guerre  civile  s'est  terminée  au  Brésil  par  la  dé- 
faite complète  des  insurgés.  Ce  pays  ne  doit  plus  aspi- 
rer qu'à  se  remettre  au  travail  et  réparer  ses  pertes;  le 
nouveau  président,  qui  a  succédé  à  M.  Peixoto,  a  été 
bien  accueilli.  Le  Japon  a  déclaré  la  guerre  à  la  Chine 
et  poursuit  le  cours  de  ses  succès. 

Les  relations  de  notre  pays  avec  les  puissances  étran- 
gères sont  ce  qu'elles  étaient  antérieurement  ;  les  dif- 
ficultés avec  la  Belgique,  relatives  au  Congo,  ont  été 
Politique  coio-  heurcuscment  aplanies.  L'occupation  de  Tombouctou 
a  été,  cette  année,  le  gros  événement  de  notre  politique 
coloniale.  Le  désastre  de  la  colonne  Bonnier  a  doulou- 
reusement affligé  le  pays.  Des  renforts  ont  été  envoyés 
à  la  petite  garnison  qui  occupe  la  ville  mystérieuse  du 
centre  africain;  cette  prise  de  possession  par  la  France, 
était  une  des  nécessités  de  notre  politique  dans 
l'Afrique  du  Nord.  A  Siam,  nous  avons  obtenu  gain  de 
cause.  Il  en  sera  de  même  à  Madagascar.  Les  Chambres 
ont  approuvé  l'expédition  projetée  par  le  gouverne- 
>  ment  pour  faire  respecter  nos  droits. 
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III 

Le  fait  éconcmique  et  on  peut  dire  social  de  ces     „ 

,--,,,  ..  .  ,.  ,        Hausse    géné- 

lenips  derniers,  et  principalement  de  cette  année,  a  été  raie. 
la  hausse  de  tous  les  fonds  d'Etat  sans  exception  et 
dans  le  monde  entier.  Les  crédits  de  premier  ordre 
tendent  à  une  capitalisation  à  2  1/2  %;  ceux  de  second 
ordre  se  capitalisent  entre  3  1/2  et  4  %;  ceux  de  troi- 
sième ordre  donnent  tout  au  plus  4  1/2  %.  De?  pays 
qui  ont  fait  banqueroute  voient  leurs  fonds  se  capita- 
liser à  5  %  et  même  à  moins  de  5  %,  c'est-à-dire  qu'ils 
rapportent  3,  4  et  5  %  moins  que  lorsqu'ils  tenaient 
leurs  engagements.  Un  gouvernement  étranger  qui 
s'aviserait  aujourd'hui  de  promettre  6  %  d'intérêt, 
serait  qualifié  de  coureur  daventures.  Nous  avons  étu- 
dié tout  particulièrement  cette  hausse  des  fonds  d'Etat 
et  nous  en  avons  montré  les  causes  et  les  dangers  (1). 
Cette  ascension  indéfinie  des  fonds  publics  est  la  planche 
de  salut  pour  les  pays  dont  les  finances  sont  embar- 
rassées, malgré  leur  apparence  de  prospérité.  Autre-  ^.^  eonver- 
fois,  il  n'y  avait  que  les  Etats,  riches,  prospères,  aux 
budgets  bien  équilibrés,  qui  fissent  des  conversions  de 
rentes.  L'Angleterre,  les  Etats-Unis,  la  Belgique,  la 
Hollande,  n'ont  pas  hésité  à  recourir  à  ce  moyen  légal 
pour  réduire  leurs  dettes  et,  par  contre  coup,  pour  allé- 
ger les  charges  de  leurs  contribuables.  Chez  nous, 
pendant  de  longues  années,  on  n'y  a  eu  recours 
qu'avec  timidité.  Entre  la  conversion  do  1825  et  celle  de 
1852,  il  s'est  écoulé  vingt-sept  années;  entre  celle  de 
1852  et  la  conversion  facultative  de  1862,  il  s'est  écoulé 
dix  ans;  il  a  fallu  attendre  ensuite  jusqu'en  1883  pour 
effectuer  une  nouvelle  conversion  de  rentes  perpé- 
tuelles, l'emprunt  Morgan  mis  à  part.  Mais  depuis, 
comme  on  s'est  appliqué  à  rattraper  le  temps  perdul 

(1)  Voir  notre  étude  sur   La  hausse  des  fonds  d'Etat,  ses   causes,  les 
dangers  de  son  exagération.  In-8*,  1894. 
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Les  deux  conversions  de  1883  et  de  1894  ont  enlevé  aux 
rentiers  101  millions  de  rentes,  représentant  un  capital 
nominal  dé  3,150  millions;  le  4  1/2  %  ancien  fonds  et 
le  4  %  ont  été  convertis  en  1887;  les  obligations  du 
Trésor,  les  bons  de  liquidation,  des  annuités  à  longue 
ou  à  courte  échéance,  les  fonds  déposés  dans  les 
caisses  d'épargne,  à  la  Caisse  des  dépôts  et  consigna- 
tions, ont  subi  des  réductions  d'intérêt  très  sensibles. 
Conséquences      L'cxcmple  douué  par  l'Etat  a  été  suivi  par  les  dépar- 

des  conversions  r  i-  ir  i 

pour  les  rentiers,  tcmenls,  par  Ics  villes,  les  établissements  de  crédit, 
les  compagnies  industrielles,  commerciales  et  finan- 
cières; on  ne  parle  plus  que  de  conversions;  c'est  la 
terreur  des  rentiers,  car  il  faut  bien  le  dire,  c'est  leur 
misère.  Autour  d'eux  et  pour  eux,  les  impôts  ont  aug- 
menté; la  cherté  de  la  vie  s'est  accrue,  les  charges  de 
toute  nature  se  sont  développées.  Ils  croyaient,  après 
avoir  travaillé  de  longues  années,  s'être  assuré,  pour 
leurs  vieux  jours,  une  aisance  tranquille  :  c'est  une 
erreur;  à  chaque  instant,  leurs  revenus  ont  été  et  me- 
nacent d'être  encore  rognés;  il  faut  qu'ils  se  restrei- 
.   .,  gnent,  vivent  à  meilleur  compte,  se  privent  parfois  du 

nécessaire.  Sans  doute,  l'Etat,  cette  grande  entité,  ne 
fait  pas  de  sentiment;  il  envisage  la  masse  des  contri- 
buables, la  nation  tout  entière,  et  effectue  une  conver- 
sion chaque  fois  que  le  marché  des  capitaux  et  le  bas 
.prix  de  l'argent  lui  permettent  de  réduire  ses  charges 
d'emprunt.  Il  use  de  son  droit,  mais  ne  serait-il  pas 
juste  d'accorder  à  ces  centaines  de  mille  de  petites 
gens,  de  petits  épargneurs,  comme  compensation  à  la 
réduction  d'intérêts  qu'il  leur  fait  subir,  une  diminu- 
tion dans  les  impôts  qu'ils  lui  payent?  C'est  par  cen- 
taines de  mille  que  se  chiffrent  les  porteurs  de  moins 
de  100  francs  de  rentes  sur  l'Etat  (1)  et  cette  véritable 
démocratie  est  singulièrement  qualifiée  :  on  traite 
d'usurier,  de  ploutocrate,  de  richard,  ce  petit  rentier 

(1)  Voir  le  discours  prononcé  à  la  Chambre  des  députés  le  16  janvier 
469i  par  M.  Burdeau,  ministre  des  finances,  et  notre  étude  sur  L'épargne 
française  et  la  féodalité  financière^  in-8°  iSSo.  > 
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qui  possède  un  titre  de  rente,  une  action  ou  une  obli- 
gation de  chemin  de  fer  ou  du  Crédit  foncier.  Jamais 
les  attaques  contre  la  <e  classe  capitaliste  »  n'ont  été 
plus  violentes,  plus  haineuses  que  cette  année. 

Tous  les  Etats  trouvent  maintenant  le  moyen  de  con- 
vertir leurs  dettes.  Ils  grefTcnt,  le  plus  souvent,  un 
emprunt  sur  la  conversion  ;  c'est-à-dire  qu'ils  emprun- 
tent avant  ou  après  la  conversion.  Ils  jouent  avec  le  capi- 
taliste et  le  porteur  de  rentes  comme  le  chat  avec  la  sou- 
ris.Un  jour,  ils  lui  ofTrent  le  remboursement  de  son 
capital  ou  une  réduction  d'intérêts  ;  le  lendemain,  ils  lui 
empruntent  à  nouveau  de  l'argent.  Le  rentier  voit  ses 
revenus  fondre  dans  ses  mains  et,  cependant,  il  accepte 
ce  qu'on  lui  propose.  Demander  le  remboursement  de 
son  titre?  Que  ferait-il  de  son  argent?  Où  le  placerait-il? 
Par  lassitude,  par  ennui,  il  laisse  faire.  Son  revenu  est 
réduit  ;  il  finit  par  s'en  consoler  parce  que,  la  conver- 
sion faite,  les  rentes  converties  se  négocient  aux 
mômes  cours  ou  même  plus  haut  que  les  anciens  fonds 
à  convertir.  Il  ne  s'étonne  même  plus  que,  malgré 
cette  série  de  conversions,  les  dettes  publiques  euro- 
péennes et  celles  du  monde  entier  augmentent  d'année 
en  année.  Les  impôts  grossissent  ;  il  y  est  habitué.  Il  se 
dit  u;eu  qu'en  louie  justice,  les  résultats  des  conver- 
sions devraient  être  appliqués  à  des  réductions  d'im- 
pôts ;  mais  que  peut-il  faire  pour  obliger  les  gou- 
vernements à  suivre  cette  ligne  de  conduite?  Absolu- 
ment rien.  Les  résultats  des  conversions  que,  par  un' 
singulier  euphémisme,  on  appelle  dans  le  langage  parle- 
mentaire des  M  économies  »  et  des  «  bénéfices  »,  sont  le 
plus  lourd  des  impôts  qui  jamais  puissent  être  prélevés 
sur  les  rentiers.  Les  nôtres,  depuis  vingt  ans,  ont  subi 
une  amputation  de  33  %.  Et  il  se  trouve  des  législaleurs, 
des  personnages  considérables,  des  hommes  jouissant 
d'une  grande  autorité  dans  la  presse  économique  et 
financière,  qui  se  déclarent  partisans  d'un  impôt  sur  la 
rente  ! 
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IV 

Les  conver-      Nc  US  avons  eu,  Cette  année,  la  conversion  du  4  1/2  %, 

sions  de  1  année.  '  '  i      '  i 

celle  des  billets  de  la  Banque  russe  et  des  2'  et  3*  em- 
prunts d'Orient  ;  celle  des  obligations  de  la  Banque 
centrale  du  crédit  foncier  de  Russie.  La  Norvège,  la 
Suède,  la  Turquie,  la  province  de  Québec,  tout  le  inonde 
entend  convertir.  L'Autriche,  la  Hongrie,  la  Suisse,  la 
Hollande,  la  Belgique,  préparent  des  conversions  nou- 
velles. 

Toutes  ces  opérations,  dont  la  légalité  est  absolue, 
sont  d'une  prodigieuse  commodité  pour  les  Etats  qui 
veulent  diminuer  le  service  de  leur  dette  publique  ;  elles 
s'accomplissent  avec  une  non  moins  merveilleuse  faci- 
lité et,  aussi  dures  qu'elles  soient,  elles  ne  peuvent  être 
critiquées  comme  la  mesure  employée  par  l'Italie  qui 
trouve  plus  facile  de  porter  l'impôt  sur  ses  rentes  de 
13.20  %  à  20  %! 

Tous  les  fonds  d'Etat  sont  en  hausse.  Les  consolidés 
anglais  2  3/4  %  se  sont  élevés  jusqu'à  103  1/2;  le  2  1/2  % 
a  fait  102  1/2;  le  3  %  égyptien  garanti,  106  %;  le  3  %  indien 
a  dépassé  103  %  ;  le  4  %  autrichien  or  s'est  élevé  jusqu'à 
102  3/4  ;  les  fonds  égyptiens  4  et  3  1/2  sont  au-dessus  du 
pair  ;  le  4  %  hongrois  or  a  fait  102  1/2  %  ;  le  4  %  russe 
1889  —  pour  ne  prendre  que  ce  type  —  a  haussé  à  103  1/2 
pendant  que  le  3  1/2  1891  dépassait  90  et  que  la  Russie 
voyait  son  emprunt  3  1/2  %  couvert  près  de  cent  fois  ;  le 
4  %  turc  (emprunt  de  la  défense)  a  fait  105  %;  les  5  % 
(douanes)  sont  au-dessus  du  pair;  les  obligations  4  %  y 
marchent  à  grands  pas  ;  les  titres  des  séries  A,  B,  G,  se 
capitalisent  à  3  et  4  %.  Quant  à  nos  rentes  ,  leur  épa- 
nouissement a  été  merveilleux.  Rien  n'a  pu  empêcher 
leur  marche  en  avant  ;  ni  l'assassinat  de  M.  Carnot,  ni 
la  mort  du  tsar,  ni  les  difficultés  budgétaires,  ni  la  situa- 
tion commerciale  et  économique.  Autrefois,  la  spécula- 
tion jouait  la  baisse  sur  les  rentes  ;  maintenant,  elle  est 
presque  constamment,  à  la  hausse.  Elle  se  dit  oue  les 


Les   charges 
publiques    n  ont 
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titres  sont  rares,  classés  et  répartis  à  l'infini  dans  les 
petits  portefeuilles,  que  le  comptant  en  achète  toujours, 
que  le  public,  après  avoir  perdu  tant  d'argent  à  droite 
et  à  gauche,  conserve  ses  rentes  quels  que  soient  les 
cours  cotés.  Avant  la  conversion,  le  4  1/2  %  a  valu 
103  fr.50  :  le  3  1/2  %  converti  s'est  élevé  jusqu'à  108  1/2  ; 
le  3  %  a  dépassé  le  cours  de  104  francs. 

Cette  hausse  des  fonds  publics  trompe  les  esprits 
superficiels  :  elle  entretient  de  dangereuses  illusions  sur 
la  situation  générale  des  affaires  du  pays.  A  en  juger,  en 
effet,  par  ces  cours  élevés,  —  les  plus  hauts  qui  aient  été 
jamais  atteints,  —  nos  finances  et  celles  de  l'Europe 
devraient  être  florissantes,  prospères.  La  vérité  est  que, 
dans  tous  les  pays  du  monde,  les  charges  publiques  jamais  éié  aussi 
n'ont  jamais  été  plus  lourdes;  elles  s'accroissent  chaque 
année.  La  hausse  des  fonds  publics  entretient  de  fausses 
idées  surtout  dans  l'esprit  des  législateurs.  Ils  se  figu- 
rent qu'ils  administrent  bien  nos  affaires,  car,  se  disent- 
ils,  si  le  public  n'avait  pas  confiance,  la  Bourse  baisse- 
rait, les  rentes  ne  seraient  pas  à  de  tels  prix  ;  ils  se 
croient  tout  permis  ;  ils  regardent  d'autant  moins  à 
dépenser  qu'ils  voient  que  l'argent  se  donne  presque 
pour  rien,  que  le  public  court  après  les  placements  à 
peine  rémunéiateurs  ;  ils  pensent  que  les  emprunts 
seront  faciles  à  effectuer  pour  combler  les  déficits  budgé- 
taires et  qu'il  ny  a,  en  vérité,  qu'à  frapper  le  sol  du  pied 
pour  en  faire  sortir  des  capitaux.  Ils  ne  se  doutent  pas 
que  ces  capitaux,  si  empressés,  s'abstiennent,  se  cachent 
ou  se  sauvent  avec  la  même  rapidité  et  au  moment  où 
on  a  le  plus  grand  besoin  d'eux! 

Cette  hausse  n'est  donc  pas  un  signe  certain  de  la  pros-     La  hausse  des 

,    .,;  ,  ,.  11       i  '         •  .      .  ,         ^^'"^^    publics 

pente  publique  ;  elle  témoigne,  au  contraire,  que  les  nest  pas  un  si- 
entreprises   nouvelles   demandant    des    capitaux   font  ^ospéTiit\a- 
défaut  ou  ont  moins  d'importance  et  moins  d'extension.  ^''*''"*' 
L'avilissement  du  taux  de  l'intérêt  est  le  plus  grand 
phénomène  économique  et  social  qui  se  soit  jamais 
produit  :  c'est,  en  quelque  sorte,  la  richesse  qui  s'éva« 
pore  dans  les  mains  de  ceux  qui  l'ont  acquise  et  épar- 
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gnêe  ;  c'est  l'indice  du  ralentissement  des  progrès  indus- 
triels et  commerciaux  et  de  la  difficulté  croissante,  pour 
chaque  individu,  de  se  constituer  une  réserve  suffisante 
pour  assurer  ses  vieux  jours.  Et,  au  point  de  vue  social 
comme  le  faisait  remarquer  M.  le  sénateur  Millaud  dans 
un  éloquent  discours  au  Sénat,  le  7  juin  dernier  :  «  On 
s'aperçoit  que  la  querelle  depuis  si  longtemps  existante 
entre  le  capital  et  le  travail  doit  nécessairement  dimi- 
nuer tous  les  jours  d'intensité  par  ce  seul  fait  même  que 
le  capital  ne  trouve  plus  un  revenu  quelconque  sans  le 
travail...  » 


Lescheminsde      La  qucstion  dcs  chemius  de  fer  français  et  étrangers 

fer  français.  >•  o 

a  tenu  une  large  place  dans  les  préoccupations  de  l'année 
qui  s'achève.  Nos  grandes  compagnies  ont  été,  comme 
les  années  précédentes,  l'objet  de  vives  attaques.  Pour 
beaucoup  de  députés,  les  actionnaires  s'enrichissent  au 
détriment  d'autrui  et  touchent  des  dividendes  fabuleux, 
des  11  et  12  %.  Ces  chiffres  sont  couramment  cités  à  la 
tribune  ;  ils  ont  été  maintes  fois  démentis  par  des  argu- 
ments irréfutables  (1)  ;  n'importe,  il  est  plus  facile  de 
maintenir  une  erreur  que  d'accepter  une  vérité.  Tout 
d'abord,  les  tarifs  des  chemins  de  fer  du  Midi  et  de  l'Or- 
léans ont  été  mis  en  discussion  à  la  suite  d'une  inter- 
Ladnrée  de  la  pcllation  adrcsséc  au  ministre  des  travaux  publics  ;  puis, 
^*inqn'iétude  des  1^  duréc  dc  la  garantie  accordée  à  ces  deux  compagnies 
'^Bafase  des  ti-  ^  ^^^  soulcvéc  ;  elle  a  jeté  le  trouble  dans  l'esprit  des  por- 
tes, leurs  de  titres;  elle  n'est  pas  encore  résolue  au  moment 
où  nous  écrivons  ces  lignes. 

Au  commencement  de  l'année,  le  Midi  se  négociait  à 
1,370  francs  ;  l'Orléans  à  1,625  francs.  Plus  de  300  francs 
de  baisse  ont  frappé  ces  valeurs  ;  une  reprise  s'est 
ensuite  produite  sur  les  bas  prix  et,  maintenant,  on  reste 


11  Voir  nos  études  sur  Les  chemins  de  fer  devant  le  Parlement,  in-8° 
18$»0,  et  Les  chemins  de  fer  et  l'impôt,  la  légende  des  gros  dividendes, 
in-8»  1891. 
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dans  l'attente  de  la  décision  du  conseil  d'Etat.  L'Est,  l6 
Lyon,  le  Nord,  l'Ouest,  sont  en  baisse  sur  les  cours  de 
l'an  dernier  ;  le  public,  inquiet,  se  demande  si,  après 
rOrléans  et  le  Midi,  d'autres  compagnies  ne  seront  pas 
mises  sur  la  sellette  parlementaire.  Sa  confiance  est 
atteinte.  Il  considérait  ces  litres  comme  placements  de 
«  père  de  famille  ».  Le  doute  est  entré  dans  son  esprit. 
Il  voit  que  le  législateur  ne  se  fait  pas  faute  de 
demander  la  modification  de  contrats  librement  accep- 
tés et  consentis  de  part  et  d'autre,  de  les  dénoncer  à  la 
tribune,  quand  ces  contrats  lui  apparaissent  être  désa- 
vantageux.-Après  les  grandes  compagnies,  on  s'en  prend 
aux  lignes  secondaires.  L'an  dernier,  l'Est-Algérien  a 
été  mis  en  cause  ;  cette  année,  c'est  le  tour  du  Sud  de  la 
France.  Les  actionnaires  croyaient  pouvoir  compter  sur 
un  revenu  de  25  francs  garanti  ;  ils  apprennent,  avec 
stupéfaction,  que  ce  revenu  sera  ce  que  les  circonstances 
permettront  qu'il  soit,  que  leur  compagnie  a  été  mal 
administrée,  qu'il  est  avantageux  pour  l'Etat  et  pour  eux 
de  remanier  les  contrats  et  que  les  actionnaires  n'ont  pas 
d'autre  alternative  que  d'accepter  ce  qu'on  leur  offre 
ou...  la  faillite.  Hier  encore,  le  Bône-Guelma  fournis- 
sait à  un  député  le  motif  d'une  interpellation  au  ministre 
des  travaux  publics.  Au  risque  de  porter  atteinte  à  de 
graves  intérêts,  de  discréditer  une  compagnie,  on  monte 
à  la  tribune  et,  à  tort  ou  à  raison,  on  l'attaque  avec  vio- 
lence; c'est  à  se  demander  s'il  est  possible  de  traiter  avec 
l'Etat  quand  les  contrats  les  plus  sérieux  peuvent  être, 
de  cette  manière,  divulgués,  discutés,  remaniés  avec  une 
étonnante  facilité! 
On  ne  s'aperçoit  pas  que  c'est  ainsi  qu'on  détruit  la     on  déimi  u 

r.  1  •,  -i       n  •.      ,.  conflance  et    on 

comiance,  qu  on  annihile  I  esprit  d  entreprise,  qu'on  annihile  lespru 
empêche  de  grandes  sociétés  de  se  fonder.  Il  est  très 
facile  de  traiter  les  rentiers  d'  «  usuriers  »,  les  action- 
naires des  chemins  de  fer  de  «  ploutocrates  »,  de  gens 
qui  touchent  11  %,  de  mettre  en  question  des  contrats 
librement  passés,  de  s'en  prendre  à  ceux  qui  possè- 
dent, de  regarder  comme  de  malhonnêtes  gens  ceux 


d'entreprise. 
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qui  ont  quelques  titres  de  rentes,  d'actions  ou  d'obli- 
g"ations  ;  de  considérer  comme  des  malfaiteurs,  les 
grands  industriels,  les  banquiers,  les  établissements 
financiers,  de  traiter  de  «  spéculateurs  »  et  d'appeler 
sur  eux  la  vindicte  publique,  tous  ceux  qui  s'occupent 
du  maniement  des  capitaux  :  mais  n'est-ce  pas  là  la 
cause  du  réel  malaise  financier  qui  existe,  de  cet  arrêt 
des  placements  industriels,  de  cette  stérilité  de  l'esprit 
d'invention  et  d'entreprise,  de  cette  timidité  du  public, 
tous  ces  symptômes  de  la  hideuse  maladie,  le  doute, 
le  manque  de  confiance  et  d'initiative,  qu'on  nous  a 
mise  dans  le  sang  depuis  quelques  années?  A  Paris 
et  en  France,  de  grands  travaux  publics  restent  à  effec- 
tuer, des  entreprises  industrielles  et  commerciales  at- 
tendent des  capitaux  pour  se  développer  ;  il  semble 
qu'on  veuille,  comme  à  plaisir,  effrayer  le  capital  et 
stériliser  les  efforts  de  ceux  qui  pourraient  lui  faire 
appel. 

VI 

Lescheminsde  Nous  avons  de  nombreux  capitaux  engagés  dans  les 
chemins  de  fer  étrangers,  au  Portugal  et  en  Espagne.  Il 
s'est  produit,  cette  année,  en  ce  qui  concerne  les  Che- 
mins portugais,  un  fait  qu'il  faut  retenir.  Grâce  à 
l'énergie  du  ministre  des  affaires  étrangères,  qui  était 
alors  M.  Gasimir-Périer,  le  Portugal  a  fini  par  céder. 
M.  Bihourd,  notre  ambassadeur,  a  été  rappelé  et  n'est 
retourné  à  son  poste  que  lorsque  promesse  a  été  faite 
de  donner  satisfaction  aux  obligataires  des  Ghemins 
portugais.  G'est  aujourd'hui  une  question  close.  Il 
faut  espérer  que  le  gouvernement  espagnol  donnera 
satisfaction,  lui  aussi,  aux  réclamations  qui  lui  sont 
adressées  par  les  compagnies  de  chemins  de  fer  dans 
lesquelles  nos  rentiers  ont  placé  tant  d'argent.  La  si- 
tuation de  ces  compagnies  est  très  précaire.  Elles  ont 
à  souffrir  de  la  politique  commerciale  de  l'Espagne,  de 
sa  situation  financière,   de  la  dépréciation  du  papier 


fer  étrangers. 


1994.  —  L'ANNÉE  NOIRE  347 

qu'elles  reçoivent  en  payement,  alors  qu'elles  doivent 
payer  en  or  leurs  créanciers  étrangers.  Elles  ont 
eertainemcnt  droit,  de  la  part  du  gouvernement 
espagnol,  à  quelques .  compensations.  Les  leur  accor- 
dera-t-on?  L'année  1895  apportera  sans  nul  doute,  de 
ce  côté,  une  solution,  bonne  ou  mauvaise,  mais  il  est 
impossible  de  rester  dans  le  statu  quo.  Les  compagnies 
risquent  d'être  obligées  de  payer  leurs  créanciers  en 
papier,  au  lieu  de  les  payer  en  or;  elles  ne  pourraient 
continuer  à  supporter  les  millions  de  perte  qu'elles 
subissent  par  le  change,  si  le  gouvernement  espagnol, 
comme  nous  le  craignons,  faisait  la  sourde  oreille  à 
leurs  demandes. 

VII 

Les  questions  de  «  change  »  et  de  «  circulation  fidu  çiiange  et  cir- 
ciaire  »,  les  questions  monétaires,  n'ont  pas  cessé  d'oc-  «"e. 
cupor  l'attention;  elles  l'occuperont  encore  pendant  long- 
temps. Nous  avons  souvent  expliqué  les  causes 
complexes  qui  provoquaient  les  fluctuations  du  change  : 
création  de  papier  monnaie;  établissement  du  cours 
forcé  des  billets  de  banque;  circulation  métallique  dé- 
préciée; engagements  internationaux  exagérés,  pro- 
venant d'une  trop  grande  abondance  d'émissions  de 
titres  mobiliers,  de  spéculations  sur  valeurs  mobilières 
ou  marchandises;  situation  intérieure  ou  extérieure 
troublée;  abondance  plus  ou  moins  grande  des  capi- 
taux disponibles;  équilibre  faussé  entre  les  encaisses 
des  banques  et  la  circulation  des  billets  qu'elles  émet- 
tent; confiance  ou  défiance  dans  la  loyauté  des  divers 
pays.  Dans  le  dernier  trimestre  de  cette  année,  les 
changes  sur  l'Autriche,  l'Espagne,  l'Italie,  le  Portugal, 
la  République  argentine  'se  sont  améliorés.  Cette  amé- 
lioration ne  provient  pas  d'une  reprise  d'affaires  dans 
ces  pays,  mais  de  ce  fait  que  la  spéculation  a  acheté  un 
grand  nombre  de  ces  valeurs  qui  avaient  beaucoup 
baissé.  Pour  payer  ces  achats,  il  a  fallu  se  procurer  du 
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papier  sur  ces  divers  pays,  absolument  comme  s'il 
avait  fallu  solder  en  numéraire  des  achats  de  mar- 
chandises. A  l'appui  de  cette  opinion,  voici  les  cours 
de  quelques  fonds  d'Etat,  comparés  aux  cours  du 
change,  à  plusieurs  dates  de  cette  année  : 

Janvier         Juillet        Décembre 

Autriclie  or  4  ;v, 9-25  98  60  102  00 

Extérieure (j3  75  (;5  70  72  50 

Italien 79  00  79  25  87  00 

Portugais .  19  65  23  20  25  00 

Au  commencement  de  ces  mêmes  mois,  voici  quels 
étaient  les  cours  du  change  sur  ces  divers  pays  : 

Janvier      Juillet        Décembre 

Vienii.!... 199  199  200  00 

Madrid 397  403  440  00 

Rome 12  10  6  1/2 

Lisbonne • 412  410  445  ÔO 

L'encaisse  or  des  grandes  banques  d'émission  s'est 
accrue;  nulle  part  cet  accroissement  n'a  été  plus  sen- 
sible que  chez  nous. 

L'encaisse  or  de  la  Banque  de  France  à  la  fin  de  1892, 
de  1893  et  de  cette  année,  s'élevait  aux  chiffres  sui- 
vants en  millions  de  francs  : 

31  (léccmbro 

isôi""-      1MI3  1894 

Banque  de  France 1.709  1.711  2.050 

La  baisse  du  métal-argent  a  continué;  on  cote  à  Paris 
le  kilogramme  d'argent  valant  218  fr.  89  à  540  %o  tl« 
perte. 

La  situation  fiduciaire  et  monétaire  de  notre  pays 
taire  de  la  Fran-  gg^  boiiue;  mais  cu  préscncc  du  chiffre  colossal  de  l'en- 
caisse métallique  et  de  la  circulation  de  billets  de  la 
Banque  de  France,  nous  ne  saurions  trop  répéter  qu'il 
est  de  la  dernière  imprudence  de  laisser  sans  solution 
le  renouvellement  du  privilège  de  notre  grand  établis- 
sement de  crédit. 


Situation  fidu- 
ciaire  et  moné- 
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VIII 

Dans  cet  aperçu  général  de  l'année  1894,  nous  avons     Pait»  impor- 

....  7  ,    _  tants  i  noter. 

négligé,  bien  des  faits  politiques,  commerciaux  et  finan- 
ciers. A  côté  de  la  hausse  des  rentes  françaises,  de 
tous  les  fonds  étrangers,  des  valeurs  à  revenu  fixe, 
hausse  dont  les  rentiers  ne  se  réjouissent  guère,  car 
elle  a  facilité  les  conversions,  c'est-à-dire  la  réduction 
de  leurs  revenus,  nous  aurions  pu  parler  de  grandes 
valeurs  qui  ont  été  sérieusement  frappées  :  500  francs 
de  baisse  sur  la  Banque  de  France;  125  francs  sur  le 
Crédit  foncier;  chute  de  430  francs  sur  les  Immeubles; 
baisse  de  toutes  les  actions  de  chemins  de  fer  et  parti- 
culièrement de  celles  du  Midi  et  de  l'Orléans;  375  fr. 
de  baisse  sur  le  Gaz;  150  francs  sur  la  Compagnie 
transatlantique;  200  francs  sur  le  Malfldano;  250  francs 
sur  le  Nickel;  200  francs  sur  les  Forges  et  aciéries  du 
nord  et  de  l'est;  160  francs  sur  les  Métaux;  175  francs 
sur  le  Cail;  650  francs  sur  les  Aciéries  de  France,  etc.! 
La  plupart  des  titres  industriels  et  de  ceux  à  revenu  va- 
riable ont  fléchi  dans  de  grandes  proportions.  Nous 
n'avons  parlé  ni  de  l'abrogation  du  bill  Mac-Kinley, 
sur  les  effets  duquel  on  avait  trop  compté,  ni  de  l'agita- 
tion bi-métalliste,  ni  de  la  convention  monétaire  avec 
l'Italie,  ni  des  symptômes  de  réaction  qui  se  mani- 
festent contre  la  politique  protectionniste;  nous  n'avons 
pas  parlé  des  débats  sur  la  politique  religieuse,  sur 
«  l'esprit  nouveau  »,  sur  la  revision  de  la  constitution, 
sur  le  procès  Turpin,  sur  les  grèves  de  Trignac,  sur  le 
cas  du  député-soldat  Mirman,  sur  les  affaires  de  chan- 
tage, sur  l'affaire  Dreyfus  ;  et,  pour  finir  l'année,  sur 
l'exclusion  temporaire  du  parlement  de  M.  Jaurès;  sur 
le  duel  de  ce  député  avec  le  ministre  des  travaux  pu- 
blics, M.  Barthou;  sur  la  discussion  de  la  convention 
avec  la  Compagnie  du  sud  de  la  France.  Nous 
n'avons  pas  parlé  non  plus  de  la  tentative  faite  par  le 
liquidateur  de  poursuivre  l'achèvement  du  canal  de 
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Panama,  ni  des  discussions  qui  ont  eu  lieu  sur  l'impôt 
progressif,  ni  des  travaux  de  la  commission  extrapar- 
lementaire du  cadastre  et  de  celle  de  l'impôt  sur  les  re- 
venus. Nous  avons  voulu  nous  borner  à  quelques  traits 
économiques  et  financiers,  pour  les  mieux  mettre  en 
lumière. 
Conclusion.  L'année  189i,  examinée  à  un  point  de  vue  général  et 

d'ensemble,  laissera  de  tristes  souvenirs. 

A  l'intérieur,  l'assassinat  de  M.  Garnot;  la  lutte  des 
partis;  les  progrès  du  socialisme  et  du  radicalisme;  la 
moins-value  de  nos  receltes  budgétaires  ;  la  diminution 
de  nos  échanges  et  de  nos  bénéfices  commerciaux  ainsi 
que  des  revenus  des  rentiers  atteints  par  les  conversions 
successives  qui  s'effectuent  en  France  et  à  l'étranger; 
les  plaintes  des  agriculteurs  qui  se  trouvent  insuffisam- 
ment protégés,  alors  que  les  commerçants,  les  indus- 
triels, les  consommateurs  se  récrient  contre  les  lois  de 
protection;  la  perspective  de  nouveaux  impôts  et  de 
nouveaux  emprunts. 

A  l'extérieur,  la  mort  du  tsar  Alexandre,  l'Europe  en 
armes,  soupçonneuse,  inquiète,  parlant  de  paix,  ne 
songeant  qu'à  la  guerre  et,  pour  s'y  préparer,  s'endet- 
tant  de  plus  en  plus,  au  risque  de  se  ruiner. 

i894  est  et  restera  une  année  noire. 
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Crise  présidentielle  :  M.  Gasimir-Périer  remplacé  par 
M.  Félix  Faure; 

Crises  ministérielles  :  le  cabinet  Dupuy  remplacé  par 
le  cabinet  Ribol,  faisant  place  à  son  tour  au  cabinet 
Bourgeois; 

Crises  coloniales  :  M.  de  Lancssan  remplacé  au  Ton- 
kin  par  M.  Rousseau;  M.  Grodet,  gouverneur  du  Sou- 
dan rappelé  en  France;  l'expédition  de  Madagascar, 
heureusement  terminée  après  avoir  vivement  surexcité 
l'opinion  publique; 

Politique  extérieure  troublée  :  question  du  Mékong 
avec  l'Angleterre;  dénonciation  des  traités  de  com- 
merce de  la  Tunisie  avec  les  puissances  étrangères; 
inquiétudes  causées  par  le  règlement  de  la  guerre  sino- 
japonaise;  troubles  à  Gonstanlinople,  en  Arménie;  ré- 
veil de  la  question  d'Orient;  et,  pour  fmir  l'année,  con- 
flil  entre  les  Etats-Unis  et  l'Angleterre; 

Agitation  commerciale  pour  la  reprise,  heureuse- 
ment conclue,  des  relations  avec  la  Suisse; 

Agitation  monétaire  :  création  d'une  ligue  bimétal- 
lisle: 

Agitation  financière  :  propositions  ou  projets  d'im- 
pôts sans  cesse  renaissants,  sur  le  revenu,  sur  la 
rente  ;  continuation  des  discussions  sur  les  conventions 
de  chemins  de  fer  et  leur  durée,  à  la  suite  de  l'arrêt 


M.  Félix-Faara 
président  de  !• 
République. 

3»  cabinet  Ri- 
bot. 

Cabinet  Bour- 
geois. 

Crises  colo> 
niales. 


Bvénemeat 
extérieurs. 


Agitation  com 
merciale,  moné- 
taire, financière 
et  flsc&le. 


352 


FINANCES  CONTEMPORAINES 


Spéculations 
sur  les  mines 
d'or.  , 


rendu  par  le  conseil  d'Etat  qui  donne  pleinement  rai- 
son aux  compagnies  d'Orléans  et  du  Midi;  propositions 
de  rachat  par  l'Etat  des  compagnies  de  l'Ouest  et  du 
Midi;  attente  du  renouvellement  du  privilège  de  la 
Banque  de  France. 

Agitation  fiscale  :  projet  de  loi  sur  les  successions 
adopté  par  la  Chambre  ;  augmentation  des  droits  de 
timbre  sur  les  valeurs  étrangères  votée.  La  «  classe 
capitaliste  »,  comme  on  l'appelle,  est  toujours  consi- 
dérée par  bon  nombre  de  législateurs  comme  une 
ennemie  «  taillable  et  corvéable  à  merci  ». 

Propositions  tendant  à  exclure  du  parlement  les  ad- 
ministrateurs de  sociétés  financières;  démission  de 
M   Christophle,  gouverneur  du  Crédit  foncier. 

Réveil  des  tristes  affaires  des  chemins  de  fer  du  Sud 
et  du  Panama;  discussions  animées  sur  «  l'affaire  »  des 
phosphates  algériens. 

Spéculations  insensées  sur  les  valeurs  de  mines 
d'or  et  divers  fonds  étrangers  ;  pertes  énormes  subies 
par  les  capitalistes,  rentiers,  spéculateurs;  et,  finale- 
ment, débâcle  des  «  mines  d'or  »,  rentes  étrangères  et 
valeurs  diverses  sur  lesquelles  la  spéculation  s'était 
portée  avec  frénésie;  défiance  générale  entre  les  inter- 
médiaires, coulissiers  et  banquiers;  nullité  d'affaires 
au  parquet  des  agents  de  change;  désorganisation  du 
marché  libre;  chacun  se  regarde  et  doute  de  son  voi- 
sin; liquidation  de  toutes  les  positions  à  la  hausse;  telle 
est,  en  quelques  lignes,  l'histoire  de  1895. 


II 


Situation    des 
partis  politiques. 


A  l'intérieur,  1895  laisse  les  partis  politiques  très 
unis,  en  apparence,  à  en  juger  JDar  les  votes  récents  de 
la  Chambre,  mais,  en  réalité,  aussi  divisés  que  par  le 
passé.  L'extrême  gauche,  les  socialistes,  les  radicaux 
les  plus  avancés  sont  devenus  ministériels  et...  oppor- 
tunistes. M.  Léon  Bourgeois  a  fait  un  véritable  miracle! 
Le  budget  a  été  voté  avec  une  rapidité  et  un  ensemble 
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extraordinaires;  le  nouveau  ministre  des  finances, 
M.  Doumer,  arrivé  au  pouvoir  dans  un  momçnt  des 
plus  difficiles,  a  su  immédiatement,  par  son  activité, 
son  intelligence  et  la  netteté  de  ses  décisions,  se  con- 
cilier de» nombreuses  sympathies  à  la  Chambre  et  dans 
le  monde  financier.  A  l'extérieur,  la  situation  mérite  la    . situation  cx'<i- 

neure    truabico. 

plus  grande  vigilance;  la  paix  européenne  est  menacée 
.1  la  fois  par  les  troubles  d'Orient  et  par  le  conflit  entre 
'  ^  Etats-Unis  et  l'Angleterre. 

Au  point  de  vue  commercial,  quelques  signes  de 
I  -prise  des  affaires  se  sont  manifestés.  Cette  reprise, 
amsi  qu'en  témoignent  les  recettes  des  chemins  de  fer 
et  les  achats  plus  nombreux  de  matières  premières 
lu'cessaires  à  l'industrie,  a  été  de  courte  durée  et  arrê- 
'    ■  par  la  crise  du  niarché  financier. 

Au  point  de  vue  budgétaire,  nous  avons  à  rappeler  jFmancca  po- 

,  e  des  impôts  nouveaux  ont  été  nécessaires  pour  assu- 
rer l'équilibre.  Malgré  les  efforts  faits  par  le  gouverne- 
ment et  la  commission  du  budget  pour  les  enrayer,  les 
dépenses  publiques  augmentent  en  même  temps  que 
■   =  revenus  privés  diminuent. 

Les   chiffres   que   nous   avons   récemment   publiés, 

;  traits  de  documents  officiels,  en  sont  la,  preuve.  De- 
puis trois  ans,  de  1891  à  1894,  la  diminution  des  revenus 
procurés  par  les  valeui*s  mobilières  s'élève,  sans  compter 
]-'-  68  millions  de  la  conversion  de  la  rente  française  et 
It  s  réductions  produites  par  les  conversions  de  fonds 
•  Mangers,  à  123  millions,  correspondant  à  un  capital 
3  milliards.  Les  dépenses  budgétaires  ont  augmenté 
.ie  200  millions.  C'est,  au  bas  mot,  400  millions  qui  font 
maintenant  défaut  aux  rentiers,  qui  voient  leurs  res- 
sources annuelles  s'émietter  et  se  rétrécir  chaque  année 
dr-ns  leurs  mains. 

Au  point  de  vue  économique,  le  renouvellement  du 
privilège  de  la  Banque,  la  liberté  commerciale,  restent 
en  suspens. 

Le  protectionnisme,  il  est  vrai,  a  subi  une  première 

23 
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Conséquences 
né  fastes  du  pro- 
tectionnisme. 


La  question 
monétaire. 


atteinte  par  la  reprise  des  relations  avec  la  Suisse, 
mais  ses  nombreux  partisans  ne  sont  pas  prêts  à  recon- 
naître leurs  erreurs. 

Les  droits  de  douane  devaient,  d'après  eux,  remé- 
dier à  toutes  les  souffrances.  Ecoutez  les  plaiHtes  des 
agriculteurs  ;  jamais  peut-être  elles  n'ont  été  aussi 
vives,  car  jamais  les  céréales  n'ont  été  vendues  plus 
bas.  Le  prix  du  quintal  de  blé  a  baissé  de  26  francs, 
en  décembre  1891,  à  21  francs  en  1892,  20  francs  en 
1893,  17  fr.  50  en  1894,  18  francs  en  1895.  Gomme  ces 
prix' sont  encore  supérieurs  à  ceux  des  marchés  étran- 
gers, «  la  protection  accordée  à  la  culture  des  céréales 
et,  à  celle  du  blé  en  particulier,  représente,  pour  les 
consommateurs,  un  sacrifice  de  300  millions  de  francs 
environ  (1).  »  Le  consommateur  paye  son  pain,  sa 
viande,  tout  ce  qui  lui  est  nécessaire  pour  vivre,  aussi 
cher  que  par  le  passé.  Si  les  droits  protecteurs  ont  pro- 
curé des  ressources  au  budget,  ce  sont  les  consomma- 
teurs, y  compris  les  agriculteurs,  fermiers  et  paysans, 
que  les  lois  de  douane  ont  cru  protéger,  qui  les 
payent. 

Le  régime  protectionniste  devait  enrichir  les  indus- 
triels et. les  commerçants  d'autant  plus  que  les  agri- 
culteurs seraient  plus  et  mieux  protégés  :  tous  souffrent 
et  se  plaignent.  Interrogez  les  chambres  de  commerce, 
les  chambres  syndicales,  parcourez  les  grands  centres 
industriels  :  partout  on  vous  répondra  que  l'expansion 
commerciale  et  industrielle  au  dehors  est  entravée  par 
les  tarifs  protecteurs. 

Est-ce  la  réforme  monétaire,  la  libre  frappe  de  la 
monnaie  d'argent,  qui  maintenant,  ainsi  que  le  pré- 
tendent les  protectionnistes,  devra  sauver  nos  paysans? 
Nous  voudrions  bien  le  croire,  mais  nous  en  doutons 
beaucoup.  «  La  monnaie,  comme  le  disait  autrefois 
Michel  Chevalier,  ne  remplit  jamais  mieux  son  office 


(1)  Voir  les  Études  d'économie   rurale  de  M.  Zolla,  professeur  à  l'Ecole 
de  Grignon,  in-8',  Masson,  éditeur. 
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que  lorsqu'elle  ne  fait  pas  parler  d'elle  ».  Nous  trou- 
N  lins  qu'on  en  parle  beaucoup  trop. 

La  libre  frappe  de  l'argent,  comme  l'a  démontré  ma- 

^tralement  M.  Léon  Say  (1)  avec  une  abondance  et 
une  force  d'arguments  qui  n'ont  pu  être  réfutées,  est 

icore  uno-  illusion  qui  s'ajoutera  à  tant  d'autres. 

Ilentiers,  contribuables,  commerçants,  industriels, 
agriculteurs,  verront  sans  regrets  disparaître  l'année 
1895  :  diminution  des  revenus,  accroissement  des  im- 
pôts, réduction  des  bénéfices,  souffrances  générales 
aussi  âpres,  tel  a  été  son  lot. 

III 

Le  mal  d'autrui  n'est  pas  une  consolation,  mais  les     Les  pays  étran- 

,,  ,,  '±'  •  !_'  i       géra  ne  sont  pas 

pays  étrangers  n  ont  pas  et«  mieux  partages  que  le  mieux  partages 
nôtre.  Partout,  ont  surgi  des  difficultés  intérieures  ou  **"^  '*  ^'^"•■*'- 
!  xtérieures  qui  ne  sont  pas  encore  aplanies;  partout, 
if  en  Angleterre,  nous  trouvons  une  situation  finan- 
cière embarrassée. 

L'Allemagne  se  débat  contre  le  socialisme  et  ne  perd  Le  socialisme 
pas  lie  vue  les  événements  extérieurs;  l'Autriche-Hon-  ^"Léduaîfs^^'en 
grie  lutte  contre  le  dualisme  des  deux  empires,  que  gdietc.^^ "'*""" 
soulèvent  à  chaque  instant  des  incidents,  en  appa- 
rence insignifiants  ;  l'Italie  ajoute  à  ses  difficultés 
financières  les  inquiétudes  et  les  échecs  de  Sci  poli- 
tique coloniale;  l'Espagne  épuise  ses  ressources  pour 
maîtriser  l'insurrection  de  Cuba;  la  Grèce,  la  Serbie 
n'ont  pu  encore  se  mettre  d'accord  avec  leurs  créan- 
ciers; la  Turquie,  avec  les  troubles  à  Constantinople  et 
en  Arménie,  suscite  de  vives  appréhensions  pour  le 
maintien  de  la  paix  européenne.  Pour  finir  l'année,  un 
conOit  aigu  surgit  entre  l'Angleterre  et  les  Etats-Unis. 
Les  valeurs  américaines,  chemins  de  fer,  actions  et 
obligations,  s'effondrent  brusquement.  Les  marchés  de 
New-York,  de  Londres,  de  Vienne,  de  Berlin,  sont  en 

(11  Voir  létude  sur  Le  Bimétallisme,  publiée  par  M.  Léon  Say  dans  le 
Journal  des  Débats  (28  et  29  mars  l89o, . 
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panique;  la  diplomatie  cherclie  à  prévenir  une  guerre 

(jui  ruinerait  financièrement  les  Etats-Unis  et  causerait 

Situation  fayo-  qq  commcrce  anglais  des  pertes  énormes.  La  Russie, 

rable  en  Russie.  .  cj  t- 

seule,  tout  en  observant  avec  attention  ce  qui  se  passe 
en  Extrême-Orient,  au  Japon  comme  en  Chine,  ou  à 
Gonstantinople  comme  à  New-York,  Londres,  Berlin, 
poursuit,  avec  calme,  son  organisation  et  son  dévelop- 
pement financier  et  politique.  Pendant  que  l'Europe 
s'agite,  son  alliance  avec  la  France,  hautement  affirmée 
cette  année  à  la  tribune  de  la  Chambre,  apparaît  comme 
un  gage  du  maintien  de  la  paix  :  paix  précaire,  sans 
doute,  mais  indispensable  aux  puissances  euro- 
péennes, dont  les  dépenses  militaires,  les  impôts,  les 
budgets  s'enflent  à  vue  d'œil  et  dépassent  ce  que  l'ima- 
gination humaine  aurait  jamais  pu  concevoir. 
Dépenses  miii-      Pour  sc  préparer  à  la  guerre,  l'Europe  dépense  an- 

taires  de  1  Euro-  i       x-  <j  i  r-  x- 

pe.  nuellement  près  de  6  milliards.  Depuis  1870,  les  dettes 

publiques  européennes  se  sont  élevées  de  75  à  121  mil- 
liards en  1888  (1)  et  à  130  milliards  environ  aujour- 
d'hui. Les  intérêts  annuels  et  l'amortissement  néces- 
saires pour  acquitter  un  tel  fardeau  dépassent  6  mil- 
liards. Les  dépenses  budgétaires  annuelles  de  toute 
l'Europe  s'élèvent  à  19  milliards  583  millions  (2)  ;  sur 
ces  19  milliards,  12  milliards,  soit  les  deux  tiers,  sont 
absorbés  par  les  dépenses  militaires  et  par  les  intérêts 
des  dettes.  Partout,  la  surcharge  des  impôts  est  écra- 
sante; elle  sera  bientôt  intolérable.  A  l'heure  où  nous 
sommes,  la  France,  la  Russie,  l'Italie,  l'Autriche,  la 
Turquie,  les  Etats  des  Balkans,  peuvent  mettre 
10,500,000  hommes  sur  le  pied  de  guerre,  8  1/2  millions 
comme  réserves  de  seconde  ligne,  9  millions  comme 
réserves  finales,  soit  un  total  général  de  plus  de  28  mil- 
lions d'hommes,  sans  comprendre  l'Angleterre.  Le 
vieux  continent  court  à  sa  ruine. 

(1)  Voir  notre   étude  sur  Les  Dettes  publiques  européennes,  in-S",  1887. 

(2)  Voir  le  rapport  présenté  au  Sénat  sur  le  budget  de  1896  par  M.  Morel, 
rapporteur  général  de  la  commission  des  finances  (Doc.  pari,  du  Sénat, 
S.  E.  189S,  n»  44.) 
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Le  calme  et  la  tranquillité  en  politique  et  en  finances,      conciorion. 
lit  une  absolue  nécessité  pour  résoudre  les  embarras 
cumulés  depuis  longtemps,  car  les  dettes  publiques, 
I  s  emprunts,  les  impôts,  les  charges  imposées  aux  ci- 
toyens ont  une  limite.  A  force  de  bourrer  une  machine 
i  la  fait  éclater  et  l'Europe,   comme  un  joueur  qui 
.  j.uise  ses  dernières  ressources,   risque  de  se  lancer 
•  lans  des  guerres  insensées  pour  essayer  de  modifier  la 
triste  situation  dans  laquelle  elle  se  trouve.  Elle  a  usé 
<[  abusé  des  impôts  et  du  crédit.  Au  siècle  dernier, 
Ifume  disait  au  parlement  anglais:  «  Il  faut  qu'une 
nation  tue  le  crédit  public  ou  que  le  crédit  public  tue 
une  nation.  »  A  en  juger  par  l'état  des  budgets  euro- 
I^éens,  les  paroles  de  Hume  menacent  de  se  réaliser. 
En  présence  des  difficultés  contre  lesquelles  l'Europe 
débat  et  qui,  disons-le  au  risque  de  passer  pour  un 
'  ssimiste  et  un  alarmiste,  compromettent  la  paix  du 
monde,  il  ne  faut  pas  se  lasser  de  réclamer  l'union 
i:ntre  tous  les  citoyens,  l'apaisement  des  esprits,  une 
politique  économique  et  financière  prudente,  modérée. 
Commerçants,  industriels,  ouvriers,  tous  ceux  qui  tra- 
lillent,   luttent  et  peinent  chaque  jour,   toute   cette 
masse    compacte    de    rentiers    qui    ont    péniblement 
amassé  et  conservé   quelques  économies  pour  leurs 
vieux  jours,  désirent  ardemment  le  calme  en  politique 
intérieure  et  extérieure,  la  prudence  même  excessive 
en  politique  financière. 

La  sagesse,  cette  sagesse  que  M.  Thiers  recorHman- 

'iait  sans  cesse  aux  partis  politiques  comme  le  souve- 

i.iin  bien,  devrait  être  la  loi  de  tous.  Ce  calme  et  cette 

gesse  sont  indispensables  pour  permettre  au  pays  de 

ipporter  ses  lourdes  charges,   pour  qu'une  période 

-  prospérité,  de  réparation  et  de  progrès,  succède  enfin 

à  l'année  de  déceptions  et  de  spéculation  qui  s'achève. 


1896 


L'ANNÉE  DES  DISCUSSIONS  FISCALES 


L'année  1896  n'a  épargné  à  aucun  pays  les  soucis  et     sitaaUon  ene- 

rieure.  Incideuui 
les   inquiétudes.  nombreux. 

En  Europe,  la  question  d'Orient  avec  son  cortège  de 
préoccupations  politiques  et  financières;  en  Afrique, 
le  Transvaal  et  l'agression  du  D'  Jaineson  contre  les 
Boers,  la  crise  des  mines  d'or  ;  l'abandon  et  la  capitu- 
lation de  Makalé,  le  désastre  d'Adoua,  toute  la  cam- 
pagne malheureuse  des  Italiens  en  Erythrée;  puis,  la 
question  égyptienne  avec  Texpédition  anglaise  contre 
les  derviches,  l'occupation  de  Dongola,  les  procès  avec 
la  caisse  de  la  dette  ;  en  Amérique,  le  message  belli- 
queux de  M.  Cleveland  à  propos  d'une  question  de 
frontières  entre  l'Angleterre  et  le  Venezuela,  message 
qui  sème  la  panique  aux  bourses  de  Londres  et  de 
\ew-York  ;  la  continuation  de  l'insurrection  de  Cuba 
'ontre  laquelle  l'Espagne  lutte  avec  tant  de  courage  ; 
l'agitation  des  partisans  de  l'argent  et  de  l'or  au  sujet 
'le  la  future  élection  présidentielle,  agitation  terminée 
par  la  victoire  de  Mac-Kinley  sur  Bryan;  en  Extrême- 
Orient,  les  négociations  entre  la  Chine  et  la  Russie, 
conséquences  de  la  guerre  sino-japonaise  ;  le  voyage 
de  Li-Hung-Chang  en  Europe  ;  les  affaires  de  Siam  :  la 
prise  de  possession  de  Madagascar  comme  terre  fran- 
çaise, après  de  longues  discussions  pour  savoir  s'il  valait 
mieux  conserver  ou  abandonner  le  protectorat  sur 
cette  grande  île;  tels  sont  les  faits  principaux  de  la 
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politique  extérieure  qui  ont  occupé  presque  chaque 
jour  l'opinion  publique  européenne  et  ont  été  suivis, 
chez  nous,  avec  une  attention  soutenue. 

Ni  la  question  d'Orient,  ni  la  question  égyptienne, 
ni  les  affaires  de  l'Erythrée,  du  Transvaal,  de  Cuba,  ne 
pouvaient  nous  laisser  indifférents.  La  France  a  engagé 
des  capitaux  considérables  en  Turquie  et  en  Egypte  ; 
elle  détient  plus  de  trois  milliards  de  titres  italiens 
ou  espagnols  et  plus  d'un  milliard  de  ses  épargnes 
est  malheureusement  allé  s'enfouir  dans  les  papiers  du 
Transvaal  et  autres  titres  aléatoires.  Les  intérêts  de 
notre  commerce,  plus  peut-être  que  ceux  de  nos 
'  capitalistes,  devaient  être  éveillés  par  la  lutte  entre  les 
deux  candidats  présidentiels,  Bryan  et  Mac  Kinley.  Un 
avenir  prochain  dira  si  le  protectionnisme  du  futur 
président  des  Etats-Unis  est  moins  nuisible  à  notre 
pays  que  ne  l'auraient  été  les  doctrines  monétaires  de 
son  concurrent.  Les  préoccupations  que"  causent  nos 
possessions  lointaines,  surtout  Madagascar,  sans  parler 
des  dépenses  qu'elles  suscitent,  n'ont  pas  cessé. 
L'année  politique  extérieure,  envisagée  au  point  de 
vue  français,  ne  s'est  donc  pas  écoulée  sans  nuages. 
^_  France  et  Rus-  jvjais  un  fait  Capital  a  fait  oublier  cette  succession 
Visite  des  sou-  d'évéucments  et  les  domine  tous   :  c'est  la  visite  du 

verains  russes. 

i/entente  cor-  tsar  et  dc  la  tsarmc  en  France;  c  est  1  échange  de 
paroles  amicales  prononcées  au  nom  de  la  Russie  et 
de  la  France;  c'est  l'affirmation  solennelle  de  l'entente 
cordiale  qui  règne  entre  les  deux  pays.  La  réception 
faite  à  l'empereur  et  à  l'impératrice  de  "Russie  a  été 
une  longue  ovation. 

II 


fleure 


^f;||uati<M»  inté-  \u  point  de  vue  politique  intérieur,  l'année  i896 
présente  un  caractère  particulier  :  la  lutte  est  ouverte 
entre  les  défenseurs  d'un  ministère  progressif,  partisan 
de  la  revision  du  Sénat  et  de  l'impôt  sur  le  revenu,  et 
ceux  qui  préfèrent  un  ministère  modéré,  cherchant  à 
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réaliser  des  progrès  mûrement  étudiés  et  réfléchis,  ne 
voulant  ni  guerre  contre  le  Sénat,  ni  réforme  fiscale 
violente  bouleversant  tous  les  intérêts. 

Qui  ne  se  rappelle,  au  début  de  cette  année  et  pen- 
dant le  premier  trimestre,  les  procès  de  «  chantage  » 
de  presse,  à  la  suite  de  l'instruction  ouverte  après  la 
mort  du  jeune  Lebaudy  ;  ceux  du  Sud  de  la  France  ; 
le  réveil  de  la  question  de  Panama,  les  discussions- 
sur  l'impôt  sur  le  revenu,  la  lutte  entre  la  Chambre  et 
le  Sénat,  les  votes  favorables  au  ministère  Bourgeois 
au  Palais-Bourbon  et  hostiles  au  Palais  du  Luxembourg,, 
la  manifestation  faite  aii  champ  de  courses  d'Auteuil, 
puis  la  démission  du  cabinet  Bourgeois  et  son  remplace-  ^g*-^'°®^  ^^^" 
ment  par  le  ministère  Méline  ?  Nous  nous  livrons  àr    .m.  Loubet.pré- 

'^  sident  du  SeiiaL 

nos  petites   querelles  intérieures   et,    pendant  que   la  m.  Brisson,  pré- 
Chambre  réélit  M.  Brisson  comme  président  et  que  le  chani^re. 
Sénat  appelle  M.  Loubet  à  sa  tète,  l'empereur  d'Aile-  .ilnlma^e^fa? 
magne  célèbre  à  Berlin  le  25*  anniversaire  de  la  fonda-  îe^'ia'fon'daUo» 
tion  de  l'empire.  Après  avoir  lu  son  message,  il  prête,   ^e  rempire. 
devant  l'étendard  de  la  garde,  le  serment  «  de  soutenir 
l'honneur  du  peuple  et  de  l'empire,  tant  à  l'intérieur 
qu'à  l'extérieur  »,  au  cri  de  :  «  Un  empire,  un  peuple, 
un  Dieu!  » 

La  discussion  du  projet  d'impôt  sur  le  revenu,  pro- 
posé par  le  cabinet  Bourgeois,  avait  donné  lieu  à  de 
brillantes  discussions  auxquelles  avaient  pris  part  say.'^'^^  ^^  '^^ 
MM.  Poincaré,  Méline,  Jaurès,  Léon  Say  dont  la  mort 
prématurée  est  un  deuil  inoubliable,  une  perte  irrépa- 
rable pour  la  science  économique  et  les  doctrines 
libérales.  Pendant  le  second  trimestre,  la  discussion 
du  projet  d'impôt  sur  les  revenus,  présenté  par  M.  Mé-  revo^u'^'eiTS 
line,  ne  fut  ni  moins  brillante,  ni  moins  ardente.  La  p'""  ^"'"  '«  '^^*^- 

nu. 

grosse  question  était  l'impôt  sur  la  rente  dont  la  taxa-     l  impôt  sur  u 
lion  devait  être  comprise  dans  une  des  cédules   du 
projet  (i).  Les  discours  prononcés  par  les  adversaires 


(1)  Voir  nos  Discours  prononcés  à  la  commission  extravarlementaire 
de  timpôt  sur  Us  revenus,  in-S*  1894-I89o  (Imprimerie  nationale). 
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et  par  les  partisans  de  l'impôt,  ont  fait  le  plus  grand 
honneur  à  la  tribune  française  :  MM.  Raiberti,  Naquet, 
Ribot,  Rouvier,  portèrent  à  ce  projet  d'impôt  des  coups 
terribles.  Au  mois  d'août,  M.  Méline,  dans  son  dis- 
cours d'Epinal,  laissait  entendre  que  ce  projet  serait 
abandonné;  cet  acte  de  courage  l'honore  grandement. 
Pendant  toute  l'année,  indépendamment  des  préoc- 
cupations quotidiennes  de  la  politique  extérieure,  le 
monde  des  affaires  a  été  ballotte  entre  les  projets  d'im- 
pôt sur  le  revenu  ou  d'impôt  sur  les  revenus.  Il  s'est 
demandé,  à  chaque  instant,  si  quelque  taxation  nouvelle 
n^allait  pas  apparaître  et  frapper  les  porteurs  de  titres. 
Quand  les  projets  d'impôt  sur  la  rente  eurent  ét^ 
abandonnés,  la  Bourse  reprit  sa  marche  en  avant  ;  mais 
une  nouvelle  crise  des  mines  d'or  et  une  dépréciation 
profonde  des  valeurs  orientales,  à  la  suite  des  affaires 
d'Arménie  et  de  Crète,  éclatèrent  tout  à  coup.  Les  mois 
d'octobre  et  de  novembre  ont  laissé  sur  le  marché  de 
tristes  souvenirs;  puis,  quand  les  esprits  se  furent 
calmés  —  car  on  fmit  par  s'habituer  à  tout,  —  la  lutte 
entre  les  agents  de  change  et  les  coulissiers  se  réveilla. 
Pour  finir  l'année,  il  est  question  maintenant  de  la  réor- 
ganisation du  marché,  de  la  suppression  de  la  cou- 
lisse, de  Taugmentation  de  l'impôt  sur  les  opérations 
de  bourse.  Autres  sujets  de  discussions  que  nous  ré- 
serve... 1897  (1). 


m 


Situation  éco-      Il  scmblc  quc  l'année  1896,  si  agitée  au  point  de  vue 
noniique    vora-  pQj^^gyg  extérieur,  intérieur  et  fmancier,  ait  dû  être 
mauvaise  pour  le  commerce  et  l'industrie,  désastreuse 
pour  les  porteurs  de  valeurs  mobilières.  Par  un  sin- 
gulier contraste,   quand  on  l'envisage  dans   son   en- 

(1)  On  pourra  se  reporter  utilement  à  cet  égard,  à  notre  étude  Désorga- 
nisation des  marchés  financiers  en  France  et  à  l'étranger,  iii-8»  1884. 
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semble,  elle  a  les  apparences  d'une  année  favorable  à 
tous  les  intérêts. 

L'agriculture  a  vu  les  prix  de  ses  produits  se  relever; 
le  blé  a  atteint  des  cours  qu'il  ne  connaissait  plus  de- 
puis de  longues  années.  Il  valait,  Tan  dernier,  18  fr.  65 
le  quintal,  il  vaut  21  fr.  G5;  les  farines  ont  monté  de 
40  fr.  85  les  157  kilos  à  48  francs;  le  colza  a  haussé  de 
53  fr.  65  à  58  fr.  75. 

L'industrie  métallurgique  s'est  réveillée;  les  prix  du 
plomb,  du  fer,  du  cuivre,  du  zinc  ont  beaucoup  haussé. 
Le  cuivre  est  passé  de  118  fr.  50  à  132  fr.  50  ;  les  fers 
marchands  sont  montés  de  13  fr.  50  à  17  francs  les 
100  kilos;  le  plomb  a  maintenu  sa  reprise  de  la  fm  de 
l'année  dernière  et  cote  30  fr.  50  ;  le  zinc  a  haussé  de 
40  francs  à  47  fr.  50. 

Les  affaires  de  nos  compagnies  de  transports  terres- 
tres et  maritimes,  malgré  de  réelles  souffrances,  se 
sont  développées.  Depuis  le  commencement  de  1896,  les 
recettes  des  compagnies  de  chemins  de  fer  d'intérêt 
général  sont  en  accroissement  de  près  de  24  millions; 
les  bénéfices  des  Messageries  maritimes,  de  la  Com- 
pagnie transatlantique,  Chargeurs  réunis.  Compagnie 
havraise  ont  été  satisfaisants.  Pendant  les  onze  pre- 
miers mois  de  cette  année,  il  est  entré  dans  nos  ports 
23,008  navires  jaugeant  12,880,769  tonnes;  l'année  der- 
nière, il  y  avait  eu  20,6-34  navires  et  11,167,787  tonnes. 
Même  accroissement  à  la  sortie  comme  nombre  de 
navires  chargés  et  comme  tonnage,  18,871  navires 
avec  9,555,545  tonnes  contre  18,715  navires  avec 
8,120,338  tonnes.  Le  tonnage  des  embarquements  sur 
canaux  et  rivières  pendant  les  neuf  premiers  mois  de 
1896  a  été  de  21,338,761  tonnes.  Il  était,  en  1895, 
de  19,059,186,  soit  une  augmentation  de  12  %.  L'aug- 
mentation de  la  production  minérale  en  France,  pen- 
dant le  premier  semestre  de  1896,  est  de  658,368  tonnes, 
soit  environ  4  fr.  60  %  de  plus  qu'en  1895.  (Bulletin  de 
Wilice  du  travail). 

On  répète  chaque  jour  que  notre  commerce  périclite; 
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que  les  transactions  diminuent,  que  nous  avons  à  lutter 
contre  une  concurrence  écrasante;  les  résultats  de 
l'année  courante  ne  confirment  pas  cette  opinion  géné- 
ralement répandue,  car  ils  sont  plus  satisfaisants  que 
les  précédents. 

On  peut  dire  avec  plus  de  certitude  et  de  vérité  que 
si  nos  affaires  sont  en  progression,  cette  progression 
est  excessivement  faible  quand  on  la  compare  à  celle 
des  pays  qui  nous  entourent  et  c'est  là  un  gros  danger. 

Quoi  qu'il  en  soit,  pendant  les  onze  premiers  mois 
de  1896,  les  exportations  (commerce  spécial)  se  sont 
élevées  à  3,122  1/2  millions  contre  3,043  millions  en 
1895;  l'ensemble  de  notre  commerce  spécial  (exporta- 
tions et  importations  réunies)  se  chiffre  par  6,620  mil- 
lions en  1896  contre  6,368  millions  en  1895,  soit,  pour 
les  onze  mois  écoulés,  un  accroissement  de  252  mil- 
lions; les  recettes  des  douanes  (droits  d'exportation,  de 
statistique,  de  navigation)  se  chiffrent  à  419,611,000  fr. 
pour  les  onze  premiers  mois  de  l'année  1896  contre 
392,237,000  francs  pendant  la  même  période  de  1895. 
(Documents  statistiques  de  la  direction  générale  des 
douanes.) 

IV 

Marché  finan-  Quant  à  la  Boursc,  abstraction  faite  des  fonds  espa- 
gnols et  des  mines  d'or  dont  la  débâcle  a  été  un  vrai 
désastre  pour  la  spéculation  et  pour  une  faute  de  petits 
rentiers  qui  croyaient  s'enrichir  en  courant  après  des 
litres  aléatoires  au  lieu  de  conserver  tranquillement 
leurs  bonnes  et  vieilles  valeurs  françaises,  l'année  1896 
a  été  une  année  de  hausse. 

!^n°^.^!i«=^vi^  Hausse  des  rentes  françaises,  des  fonds  anglais,  ar- 
gentins, autrichiens,  hongrois,  italiens  et  russes, 
hausse  considérable  des  actions  de  chemins  de  fer  fran- 
çais, Lyon,  Orléans,  Midi,  Nord  ;  hausse  des  obligations 
de  chemins  de  fer  et  des  valeurs  à  revenu  fixe  ;  hausse 
énorme   sur  certaines  valeurs   métallurgiques   et  de 
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iip:u-t  des   va- 
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charbonnages,    etc.,    telles   sont   les    constations    qui 
ressorlent  de  la  comparaison  des  cours. 

Le  3  %  a  haussé  d'environ  1  %;  les  fonds  anglais  de 
107  se  sont  élevés  jusqu'à  114  francs  pour  revenir  aux 
environs  de  112;  les  fonds  italiens,  après  de  nom- 
breuses fluctuations,  ont  haussé  de  85  à  93  fr.  50;  les 
actions  de  Lyon,  d'Orléans  ont  monté  de  190  et  100  fr., 
celles  du  Nord  de  50  francs,  etc.;  le  5  %  argentin  1886 
a  haussé  de  355  à  425  francs;  les  fonds  4  %  autrichien-or 
et  hongrois  de  3  francs  et  de  2  fr.  50;  la  De  Beers  a 
haussé  de  170  francs;  les  mine^  de  cuivre  de  Rio-Tinto 
de  250  francs  ;  le  Tharsis  de  40  francs  ;  les  actions  du 
Creuzot  de  230  francs;  celles  de  Firminy  de  215  francs; 
colles  de  Saint-Etienne  de  250  francs;  de  Chatillon-Com- 
mentry  de  150  francs  ;  les  mines  de  plomb  argentifère 
d'Aguilas  ont  haussé  de  50  francs;  celles  de  Boléo  de 
150  francs;  de  Penarroya  de  560  francs;  les  Aciéries  de 
France  sont  en  hausse  de  près  de  300  francs  ;  celles  de 
Longwy  de  275  francs;  celles  des  Aciéries  du  nord-est 
de  350  francs;  les  Aciéries  de  la  marine  ont  haussé  de 
175  francs;  les  actions  de  Fives-Lille  ont  monté  de 
120  francs;  les  mines  d'Aniche  ont  haussé  de  1,280  fr.; 
celles  d'Anzin,  de  500  francs  ;  de  Gou-rrières,  de  300  fr.  , 
de  Vicoigne,  de  1,200  francs;  etc. 

Les  titres  de  placement  par  excellence,  obligations 
de  la  ville  de  Paris,  du  Crédit  foncier,  de  chemins  de 
fer,  ont  encore  gagné  une  nouvelle  avance.  La  ville 
de  Paris  a  émis,  à  un  cours  inespéré,  des  obligations 
2  1/2  %  ;  les  obligations  du  Crédit  foncier  ont  haussé 
d'environ  10  francs  chacune  et  sont  maintenant  presque 
toutes  au-dessus  de  leur  taux  de  remboursement. 

Les  compagnies  de  chemins  de  fer  d'Orléans,  du 
Nord,  de  Lyon,  ont  obtenu  un  grand  succès  avec  le 
placement  de  leurs  obligations  2  1/2  %,  pendant  que  les 
obligations  3  %  anciennes  parvenaient  aux  cours  les 
plus  élevés  qu'elles  aient  jamais  atteints  (1). 

(1)  Voir  nos  études  sur  Les  obligations  2  1/2  %  des  compagnies  de  che- 
mins de  fer,  in-8*,  1893  et  1899. 
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Les  obligations  4  %  des  grandes  sociétés  indus- 
trielles françaises  sont  largement  au-dessus  du  pair; 
les  obligations  5  %  sont  25  et  30  francs  plus  cher  que 
leur  faux  de  remboursement  et  sont,  du  reste,  presque 
introuvables.  Tel  est  dans  ses  grandes  lignes,  le  bilan 
financier  de  l'année. 


c.'m«es  écono-      Gommcut   expliquer  ce   contraste,    cette   apparence 
ciéres  des  va"ria-  de  contradictioD  entre  le  malaise  général  dont  on  se 
^ns^tatées  '^s'ur  plaiut  et  la  haussc  de  la  plupart  des  valeurs  de  Bourse? 
les  valeurs.        Par  plusieurs  raisons  spéciales  et  générales.  Toutes  les 
variations  de    cours    de    l'année,    presque    toutes    du 
moins,  sont  le  résultat  de  causes  économiques  et  finan- 
cières. 

Nos  rentes  ont  baissé,  puis  se  sont  relevées,  suivant 
que  les  projets  d'impôts  paraissaient  devoir  être  ap- 
pliqués ou  écartés. 

Les  consolidés  anglais  ont  baissé  quand  le  taux  de 
l'argent  s'est  renchéri  à  la  suite  des  grands  mouve- 
ments d'or  à  destination  de  New-York;  ils  se  sont  raf- 
fermis en  même  temps  que  la  crise  monétaire  se  cal- 
mait aux  Etats-Unis. 

La  hausse  des  fonds  russes  est  la  conséquence  de  la 
bonne  situation  financière  du  pays,  de  la  faveur  dont 
ils  jouissent  chez  nous,  du  succès  de  l'emprunt  3  % 
émis  cette  année  par  MM.  de  Rothschild  frères. 

Les  fonds  austro-hongrois  ont  bénéficié  de  la  bonne 
tenue  des  grands  fonds  d'Etat  et  aussi  de  la  disparition 
de  l'agio  sur  l'or  en  Autriche. 

Quant  aux  fonds  espagnols,  ils  ont  eu  à  supporter 
les  effets  de  la  guerre  à  Cuba,  de  l'hostilité  des  Etats- 
Unis,  puis  de  la  conduite  fâcheuse  du  parti  libéral  lors 
de  la  discussion  de  la  loi  sur  les  chemins  de  fer  aux 
Certes;  les  conditions  dans  lesquelles  cette  loi  a  été 
votée,  malgré  les  sages  avertissements  de  M.  Canovas, 
ont  porté  un  grand  coup  au  crédit  extérieur  de  l'Es- 
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pagne.  La  responsabilité  en  incombe  à  M.  Montero- 
Rios.  Ajoutons  que  ces  divers  événements  ont  influencé 
les  cours  du  change,  dont  les  fluctuations  ont  été  nom- 
breuses :  de  18  i/2,  en  décembre  1895,  il  s'est  élevé  à 
25  1/2  ce  mois-ci. 

L'amélioration  survenue  dans  les  cours  du  change  a 
été  une  des  principales  causes  de  l'amélioration  des 
rentes  argentines.  En  décembre  1895,  le  5  %  1886  valait 
71  %  ;  le  change  était  à  230  à  Buenos-Avres  ;  en  décem- 
bre 1896,  le  5  %  1886  vaut  85  %  ;  le  change  a  fléchi  à  178. 
On  pourrait  expliquer  de  même  les  fluctuations  des 
rentes  brésiliennes  ;  le  4  %  brésilien  valait  l'an  dernier 
68 1/2  avec  le  change  à  9.5/16  ;  il  est  maintenant  à  67  avec 
le  change  à  9.1/8. 

La  hausse  des  actions  de  chemins  de  fer  s'explique 
par  l'amélioration  des  recettes  des  compagnies  ;  on 
entrevoit  le  moment,  encore  éloigné  sans  doute,  où  les 
compagnies,  ayant  remboursé  les  avances  dues  à 
l'Etat,  pourront  recouvrer  la  liberté  de  leurs  dividendes. 
La  hausse  des  valeurs  de  cuivre  et  de  plomb  se  justifie 
par  le  relèvement  du  prix  des  métaux;  celle  des  valeurs 
métallurgiques  est  la  conséquence  de  la  reprise  des 
affaires  dans  ces  industries,  etc. 

VI 

Pendant  l'année  qui  finit,  les  questions  de  banque  et  Questions  de 
de  change  ont  occupé  une  large  place.  De  grands  mou-  chaœge.^  ^ 
vements  d'or  ont  eu  lieu  entre  New-York  et  le  conti- 
nent ;  du  31  décembre  1895  à  fin  novembre  1896,  les 
Banques  d'Allemagne,  d'Angleterre,  d'Aulriche-Hongrie, 
de  Belgique,  de  France,  de  Russie,  ont  vu  le  total  de 
leurs  escomptes  et  avances  subir  d'importantes  fluctua- 
tions. Les  encaisses-or  ont  diminué  de  200  millions  à  la 
Banque  d'Angleterre  ;  de  30  millions  à  la  Banque  de 
France  ;  l'encaisse  de  la  Banque  d'Allemagne  fin  novem- 
bre 1896  est  à  peu  près  la  même  que  fin  décembre  1895  ; 
mais,  dans  le  cours  de  Tannée,  de  plus  hauts  chiffres 
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Le  renouvelle- 
ment du  privi' 
lege  de  la  Banque 
de  France  et  des 
banques  colo- 
niales. 


Réforme  et  ré- 
organisation des 
banques  étran- 
gères. 


Agio  et  change. 


avaient  été  atteints  et  on  estime  que,  finalement,  la  dimi- 
nution du  stock  d'or  n'est  pas  moindre  de  150  millions. 

La  Banque  d'Au triche-Hongrie  a  augmenté  son  cn- 
caisse-or  de  130  millions  et  la  Banque  impériale  de 
Russie,  en  y  comprenant  le  Trésor  du  gouvernement,  de 
240  millions.  M.  A.  Raffalovich  et,  après  lui,  plusieurs 
journaux  spéciaux  anglais,  évaluent  à  environ  500  mil- 
lions l'or  qui  a  été  rapatrié  aux  Etats-Unis  et  celui  qui 
est  devenu,  suivant  une  expression  mise  à  la  mode  cette 
année  par  M.  de  Laveleye,  «  prisonnier  d'Etat  »  en  Autri- 
che-Hongrie et  en  Russie.  La  circulation  fiduciaire  s'est 
accrue  de  44  millions  en  Autriche-Hongrie;  de  31  millions 
en  Belgique  ;  de  117  millions  en  France  ;  de  57  millions 
en  Russie. 

La  question  du  renouvellement  du  privilège  de  la 
Banque  de  France  a  été  enfin  officiellement  ouverte. 
Nous  espérons  qu'elle  sera  définitivement  close  dans  le 
cours  du  premier  trimestre  de  1897.  Il  faudra  ensuite 
s'occuper  de  la  Banque  d'Algérie,  dont  le  privilège 
expire  également  l'année  prochaine.  Le  privilège  des 
banques  coloniales  vient  d'être  encore  prorogé  pour  un 
an,  par  décret.  Il  faut  croire  que,  dans  nos  colonies,  on 
s'habitue  aux  «  billets  de  banque  provisoires  »  que  nous 
redoutons  pour  notre  pays,  si  le  privilège  de  la  Banque 
n'est  pas  prorogé  en  temps  voulu. 

En  Autriche-Hongrie,  le  privilège  de  la  Banque  ans 
tro-hongroise  sera  discuté  bientôt  au  parlement.  En 
Russie,  il  est  question  d'une  réforme  de  la  Banque  impé- 
riale. En  Italie,  la  réorganisation  complète  du  système 
des  banques  va  se  faire  avec  l'appui  de  la  Banque  d'Ita- 
lie. En  Suisse,  le  conseil  fédéral  a  donné  une  majorité 
en  faveur  de  la  création  d'une  Banque  d'Etat.  Après 
le  monopole  de  l'alcool,  la  nationalisation  des  chemins 
de  fer,  puis  celle  de  la  Banque;  c'est  dans  Tordre.  Puis.se 
la  Suisse  ne  pas  avoir  à  souffrir  de  l'exagération  de  son 
nouveau  système  économique  et  financier! 

L'agio  sur  l'or  a  disparu  en  Autriche-Hongrie  et  en 
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Russie  ;  le  change  a  fléchi  en  Italie  ;  il  a  haussé  en 
Espagne,  en  Portugal,  en  Grèce. 

Ajoutons  enfln  que  le  bi-métallisme  a  subi  un  nouvel 
échec  par  Télection  de  Mac-Kinley  à  la  présidence  des 
Etats-Unis.  Pour  que  le  bi-métallisme  eût  des  chances 
de  succès,  un  accord  international  serait  nécessaire;  cela 
ne  prouverait  pas,  d'ailleurs,  que  le  système  fût  bon  et  si 
nos  agriculteurs  comptent  sur  cet  accord  pour  faire  de 
meilleures  affaires,  nous  craignons  fort  qu'ils  n'atten- 
dent longtemps. 


u 

lisme 


bi  -roétal- 


VII 


Mais,  au-dessus  de  ces  causes  particulières,  une  raison 
bien  simple  explique  la  hausse  à  peu  près  générale  des 
valeurs  :  c'est  que,  malgré  tout,  malgré  la  politique  ei 
ses  agitations,  la  France  continue  à  travailler  et  à  éco- 
nomiser. 

Le  rentier  a  besoin,  pour  vivre,  de  tous  ses  revenus 
aussi  maigres  qu'ils  soient;  il  ne  vend  pas  ses  bonnes 
valeurs  parce  qu'il  ne  saurait  quel  emploi  donner  à  ses 
capitaux  rendus  ainsi  disponibles.  Il  obsen^e,  attend  et 
garde  ses  titres.  De  son  côté,  le  capitaliste  qui  a  des 
fonds  libres,  cherche  à  les  placer  ;  il  les  laisse  en  dépôt 
dans  les  sociétés  de  crédit  qui  les  utilisent  en  achats  de 
valeurs  que  le  rentier  n'ose  lui-même  acquérir,  ou  bien 
il  se  porte  sur  les  anciens  placements,  ou  achète  les 
valeurs  qui  peuvent  se  relever  à  la  suite  de  circons- 
tances spéciales,  comme  celles  gue  nous  avons  énumé- 
rées.  - 

En  l'absence  de  ventes  de  'quelque  importance,  les 
achats  quotidiens  de  l'épargne  suffisent  à  maintenir  les 
cours  ou  à  les  relever. 

Il  est  heureux,  sans  doute,  que,  dans  leur  ensemble, 
les  valeurs  de  Bourse  aient  haussé  ;  ce  serait  plus  heu- 
reux si  à  cette  amélioration  du  capital  correspondait 
un  accroissement  du  revenu.  Il  n'en  est  pas  ainsi.  La 
hausse,  au  contraire,  a  diminué  et  diminue  sans  cesse 

24 


La  France  tra- 
vaille et  épargne 


370  FINANCES  CONTEMPORAINES 

le  taux  de  capitalisation  ;  les  capitalistes  et  rentiers 
qui  achètent  aujourd'hui,  reçoivent  pour  leurs  capitaux 
un  revenu  moins  avantageux  que  ceux  qui  achetaient 
avant  eux. 
iiiminuiiondes       Lg,  diminution  du  revenu  des  rentiers,  de  tous  ceux 

cvunus.  Accrois-  '  ^^kj.^^ 

ement  des  im-  qui  out  dcs  épargnes,  la  difficulté,  de  plus  en  plus 
grande,  de  trouver  des  placements  sûrs  et  rémunéra- 
teurs, est  la  caractéristique  de  l'époque  actuelle  :  comme 
on  ne  vit  pas  avec  son  capital  mais  avec  son  revenu,  la 
vie  devient  chaque  jour  de  plus  en  plus  lourde,  de  plus 
en  plus  difficile,  pour  ceux  qui,  ne  pouvant  plus  travail- 
ler, ont  des  devoirs  et  des  charges  de  famille  à  remplir. 
Les  conversions  diminuent  le  rendement  de  leurs 
anciens  placements  ;  les  capitaux  nouveaux  qu'ils  ont 
à  employer  leur  rapportent  de  moins  en  moins  ;  les 
mêmes  valeurs  qui  donnaient  jadis  5,  4  1/2,  4  %,  se 
capitalisent  aujourd'hui  à  3  et  2  3/4  %.  En  même  temps 
que  les  revenus  particuliers  s'abaissent,  les  impôts  s'ac- 
croissent ;  nos  budgets  gonflent  chaque  année,  quels  que 
soient  les  efforts  méritoires  que  plusieurs  ministres,  et 
en  particulier  M.  Gochery,  ont  tentés  pour  enrayer  le 
flot  montant  des  dépenses  publiques. 
Les  rentiers      Et  Cependant-,  ces  rentiers  que  l'on  envie,  sont  chaque 

sans    cesse    in-  ^  ,  ,  « 

quictés.  jour  inquiétcs,  menacés.  Ils  ont  a  se  défendre  contre  les 

partis  avancés  et,  trop  souvent  aussi,  contre  les  modérés 
qui,  suivant  la  manie  du  jour,  veulent  toujours  «  faire 
quelque  chose  ».  On  oppose  sans  cesse  les  souffrances 
des  agriculteurs  et  les  misères  non  moins  vives  îles 
salariés,  aux  prétendues  richesses  des  capitalistes  et  des 
porteurs  de  valeurs  mobilières,  à  «  la  richesse  acquise  )>, 
suivant  l'expression  imagée  que  l'on  a  mise  en  usage. 
On  veut  plus  de  «  justice  sociale  »  —  autre  formule  en- 
core, —  plus  de  bien-être  pour  les  déshérités  de  la  for- 
tune. Rien  de  plus  louable  :  mais  pourquoi  s'en  pren- 
dre aux  rentiers?  Pourquoi  ne  pas  reconnaître  que  les 
milliards  qui  appartiennent  à  l'épargne  sont  morcelés 
à  l'infini?  Ces  milliards  de  valeurs  forment,  dans  leur 
ensemble,  un  bloc  imposant  ;  mais,  comme  no'us  l'avons 
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sans  cesse  répéta  et  démoniré  avec  chiffres  officiels  et  ,.^d^"J«i«n  de 
preuves  à  l'appui  de  notre  affirmation,  ce  n'est  que  de  la 
«  poussière  de  titres  »  et  de  la  «  poussière  de  reve- 
nus »  (1).  Pourquoi  ne  pas  reconnaître  encore  que  cet 
épargneur,  qui  a  travaillé  toute  sa  vie  et  supporté  toutes 
les  charges  de  l'impôt,  a  bien  le  droit  d'être  tranquille 
sur  le  sort  des  économies  qu'il  a  faites?  Ses  rentes  à  lui 
sont  aussi  respectables  que  le  salaire  épargné  pendant 
toute  une  vie  de  travail. 


VIII 

Une  autre  erreur,  conséquence  du  socialisme  d'Etat     Exagérations 
qui  peu  à  peu  envahit  et  étreint  notre  organisme,  c'est  ta^uon/^foTsT 
de  vouloir  tout  réglementer  et  toucher  à  tout.  Lois,   C'^Jur'''^ 
décrets,  arrêtés  ministériels,  règlements  divers,  se  suc- 
cèdent avec  une  rapidité  vertigineuse.  Les  banquiers, 
agents  de  change,  coulissiers,  spéculateurs,  capitalistes, 
rentiers,  porteurs  de  titres,  tous  ceux  qui  s'occupent 
d'affaires  de  bourse  en  savent  quelque  chose.  Cet  état 
d'esprit  n'est  pas,  du  reste,  spécial  à  la  France.  Dans 
presque  tous  les  pays,  on  s'est  pris  d'un  véritable  accès 
de  vertu  pour  combattre  la  spéculation,  pour  faire  la 
guerre  aux  «  affaires  de  bourse  ».  En  Allemagne,  en  Au- 
triche,   en   Belgique,    en  Russie,    des   règlements  fort 
sévères  sont  édictés  contre  les  marchés  sur  marchan- 
dises ou  sur  effets  publics.  Nous  sommes  menacés  de 
suivre  ce  mouvement.  Quiconque  effectue  des  achats  et 
vente  de  titres  mobiliers,  aussi  bien  que  celui  qui  fait 
des  transactions  sur  des  marchandises  commerciales, 
est  réputé  «  spéculateur  »;  pour  un  grand  nombre  de 
législateurs,   c'est  un  ennemi  public.  On  confond  très 
facilement  les  affaires  sérieuses,  la  spéculation  honnête, 
avec  l'agiotage  déloyal  ;  on  décourage  ainsi  les  initiatives 

(1)  Voir  notre  étude  sur  Le  morcellement  des  valeurs  mobilières.  Le 
salaire.  La  part  du  capital  et  du  travail.  In-8»  1896  (Mémoire  lu  à  l'Aca- 
démie des  scieaces  morales  et  politiques,  le  23  mai  1896.) 
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et  l'esprit  d'entreprise.  Il  ne  se  fonde  plus  chez  nous 
d'affaires  nouvelles.  A  Londres,  au  contraire,  pour  ne 
prendre  qu'un  exemple,  il  s'est  créé  pendant  les  mois 
d'octobre  et  de  novembre  derniers  782  compagnies 
diverses  pour  un  capital  de  42,659,441  livres  sterling, 
soit  en  francs  plus  de  1,100  millions.. 

Nous  piétinons  sur  place  et,  cependant,  qui  oserait 
affirmer  qu'il  ne  nous  reste  plus  rien  à  faire  en  France, 
dans  nos  colonies,  à  l'étranger  ? 
Inquiétude  sur  Qn  pcut,  dès  lors,  avoir  quelque  inquiétude  sur  l'ave- 
nir et  se  demander  en  présence  de  l'accroissement  des 
dépenses  publiques,  du  gonflement  des  budgets  de 
l'Etat,  des  départements  et  des  communes,  de  la  décrois- 
sance de  la  natalité  et  de  la  population,  de  la  diminution 
des  revenus  privés,  de  l'abaissement  continu  du  taux  de 
l'intérêt,  de  la  stagnation  dans  la  création  de  grandes 
entreprises  commerciales,  industrielles  et  financières, 
des  plaintes  et  des  réclamations  des  agriculteurs  et  des 
salariés,  où  cette  politique  anti-économique  conduira  le 
pays;  quel  avenir  elle  lui  réserve  pour  le  siècle  prochain, 
au  lendemain  de  l'exposition  universlle  de  1900,  heureu- 
sement décidée  cette  année  par  les  pouvoirs  publics. 

IX 

Conclusion.  Il  nc  faut  pas  se  lasser  de  lutter  contre  ces  dispositions 
d'esprit,  contre  ces  idées  exagérées,  et  de  prendre  la 
défense  des  hommes  dont  on  ose  à  peine,  aujourd'hui, 
prononcer  le  nom  et  qui,  cependant,  ont  bien  droit  à 
quelque  reconnaissance,  car,  dans  les  circonstances  les 
plus  difficiles,  ils  ont  rendu  les  plus  grands  services  : 
nous  voulons  parler  des  capitalistes  et  des  rentiers,  de 
nos  commerçants  et  de  nos  industriels. 

Il  y  a  25  ans,  en  1871,  la  France  avait  subi  de  terribles 
désastres.  C'est  à  l'épargne  française,  à  l'activité  et  à 
l'initiative  de  nos  commerçants  et  de  nos  industriels 
qu'est  dû  son  relèvement.  Ils  auraient  droit  à  quelque 
bienveillance  et  à  la  justice,  ce  nous  semble,  car  ils  ne 
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demandent  qu'une  chose  :  qu'on  les  laisse  continuer 
leur  œuvre  de  paix  et  de  travail.  Ils  ne  réclament  ni 
lois  protectrices,  ni  subventions  budgétaires  ;  ils  dési- 
rent seulement  la  liberté  et  la  tranquillité.  Nous  l'ou- 
blions trop. 

L'année  1896,  année  des  discussions  fiscales,  année 
des  projets  d'impôts  sur  le  ou  sur  les  revenus,  n'aura 
pas,  à  ce  point  de  vue,  été  stérile,  si  elle  fait  comprendre 
aux  pouvoirs  publics  que,  s'il  est  utile  de  défendre,  pro- 
téger et  aider  ceux  qui  souffrent,  il  n'est  pas  moins  avan- 
tageux pour  un  pays  de  laisser  en  repos  les  capitalistes 
et  les  rentiers. 

Rappelons-nous,  comme  un  avertissement  salutaire,  faJgSer^"*^^ 
les  paroles  que  M.  Léon  Say  prononçait  il  y  a  quelques  «ut. 
mois  au  banquet  de  l'Union  libérale  républicaine  :  «  Fati- 
guez le  crédit,  tourmentez-le,  tendez-lui  mille  embû- 
ches; ayez  des  picadores  qui  s'appellent  inspecteurs, 
armés  de  tous  les  instruments  de  la  fiscalité,  amendes 
et  confiscations,  et  le  premier  crédit  du  monde  sera  vite 
transformé  en  crédit  d'Etat  à  finances  avariées  ». 
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Deux  événements  importants,  au  point  de  vue  exté- 
rieur, donnent  à  l'année  qui  s'achève  un  caractère  par- 
ticulier :  la  guerre  gréco-turque,  l'alliance  franco-russe. 

La  guerre  gréco-turque  a  failli  compromettre  la  paix 
européenne.  Rapidement  conduite,  elle  a  mis  en  évi- 
dence la  valeur  des  troupes  ottomanes  ;  elle  a  montré 
surtout  l'appui  que  l'Allemagne  donnait  à  l'empire 
turc. 

Cette  guerre  a  eu  pour  conséquence  heureuse  —  si 
jamais  la  guerre  peut  produire  des  résultats  heureux  — 
l'affirmation  et  le  maintien  du  concert  européen. 

Les  six  grandes  puissances,  la  France,  l'Allemagne, 
l'Autriche-Hongrie,  la  Russie,  l'Italie,  l'Angleterre,  se 
sont  associées  pour  régler  le  différend  gréco-turc,  dans 
l'intérêt  de  la  paix.  Elles  ont  pensé  que  cet  intérêt  était 
supérieur  aux  convoitises,  aux  intérêts  particuliers- des 
gouvernements  et  des  peuples.  Ce  concert  européen 
après  s'être  affirmé  par  l'envoi  en  Crète  de  troupes  de 
chaque  Etat,  ne  s'est  pas  démenti  un  seul  instant  :  il 
s'est  maintenu  pendant  les  préliminaires  ^t  jusqu'au 
jour  de  la  signature  de  la  paix  définitive.  Il  peut  encore 
consolider,  dans  l'avenir,  la  paix  européenne.  Si  les 
grandes  puissances  ont  pu  se  mettre  d'accord  pour 
empêcher  une  intervention  quelconque  dans  le  conflit 
gréco-turc,  elles  peuvent  faire  beaucoup  pour  la  con- 
servation de  la  paix  le  jour  où  l'une  d'entre  elles,  ou 


BTènement 
extérieurs. 


Gnerre  gréeo- 
tarqae. 
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bien  encore  quelque  petit  Etat  secondaire,  chercherait 

à  la  troubler. 
«.^';nciô"^^  ^'"^"'      L'affirmation  solennelle  de  l'Alliance  franco-russe  à 
«•^..yoy^g^  ^^  Péterhof,  les  toasts  échangés  entre  le  Président  de  la 

M.Felix-Faureen  '  ° 

Russie.  République  et  le  tsar,  la  réception  enthousiaste  que  le 

gouvernement  et  le  peuple  russes  ont  faites  à  M.  Félix- 
Paure  ont  eu  un  retentissement  universel. 

II 

Autres  événe-      qqq  deux  événements  ont  fait  passer  au  second  plan 

ments     impor-  *  ^ 

tants.  la  politique  courante.   On   a  vécu   cette   année,   tout 

d'abord  dans  la  crainte  de  complications  extérieures 
à  la  suite  de  la  guerre  gréco-turque,  puis  dans  l'espoir 
que  les  Turcs  n'abuseraient  pas  de  leur  victoire  et 
enfin,  dans  l'attente  de  la  signature  définitive  de  la 
paix. 

L'exil  de  la  reine  de  Madagascar,  les  attentats  dirigés 
contre  le  roi  d'Italie  et  le  Président  de  la  République, 
l'assassinat  de  M.  Canovas,  le  jubilé  de  la  reine  d'An- 
gleterre, le  soulèvement  des  Indes,  la  visite  en  Europe 
et  à  Paris  du  roi  de  Siam,  l'avènement  en  Espagne  du 
ministère  Sagasta,  le  remplacement  du  général  Wey- 
1er  à  Cuba,  le  message  Mac-Kinley,  ont  été,  sans  doute, 
commentés,  discutés  lorsqu'ils  ont  été  connus  :  aucun 
de  ces  faits,  sauf  l'épouvantable  catastrophe  du  bazar 
de  la  charité,  n'a  produit  dans  le  monde  entier  de  sen- 
sation pareille  à  celle  du  toast  de  l'alliance.  C'est  le 
Iprincipal  événement  historique  de  l'année,  événement 
dont  les  conséquences,  pour  les  deux  pays  qui  se  sont 
mutuellement  engagés,  peuvent  être  considérables. 
.^89' .f^V''""-      L'année  1897  est  et  restera  Vannée  de  Valliance. 

née  de  l  aUtênce. 

III 

Marché  finan-      Euvisagéc  Uniquement  au   point  de  vue  financier, 
Année  de  haus-  1897  cst  uuc  auuéc  de  haussc.  Elle  faisait  suite  à  une 

se. 

période  pendant  laquelle  la  plupart  des  valeurs  avaient 
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éprouvé  un  fort  mouvement  ascensionnel  dont  on  pou- 
vait craindre  le  prompt  arrêt.  Il  n'en  a  rien  été.  Les 
rentes,  les  actions  de  chemins  de  fer,  les  grandes  va- 
leurs industrielles,  métallurgiques,  transports,  électri- 
cité, mines,  charbonnages,  assurances,  ont  presque 
toutes  revu  leurs  plus  hauts  cours  ou  atteint  des  prix 
qu'elles  n'avaient  pas  encore  cotés.  Les  rentes  3  %  per- 
pétuel et  3  %  amortissable  ont  été  d'une  fermeté  remar^ 
quable.  Au  mois  d'août  dernier,  le  3  %  perpétuel 
s'éleva  jusqu'à  l(fô  fr.  50  malgré  l'éventualité  de  la  con- 
version dont  la  réalisation  aurait  pu  facilement  s'ac- 
complir sans  le  trouble  jeté  sur  le  marché,  d'une  part, 
par  des  ventes  de  portefeuilles  pour  le  compte  de  per- 
sonnes incitées  à  souscrire  à  diverses  affaires  finan- 
cières; d'autre  part,  par  la  crainte  d'un  resserrement 
des  capitaux  à  la  suite  de  la  mauvaise  récolte  de  cette 
année. 

En  1896.  la  récolte  du  froment  avait  été  de  119  mil- 
lions d'hectolitres;  elle  s'élève  seulement  à  88  millions 
en  1897;  c'est  un  manquement  de  31  millions  :  pour 
combler  ce  déficit,  on  entrevoyait  d'importants  retraits 
d'or  à  la  Banque  et  de  capitaux  sur  le  marché,  en  même 
temps  qu'une  hausse  considérable  sur  les  prix  du  blé. 
Or,  s'il  est  vrai  que  le  maximum  des  encaisses  métal- 
liques des  grandes  banques  européennes  n'a  pu  être 
conservé,  leur  total  est  encore  supérieur  à  celui  des 
trois  années  précédentes. 

On  pourra  en  juger  par  le  court  relevé  suivant  de 
l'encaisse-or  des  principales  banques  : 


L'encaisse  •  or 
des  banques. 


BANQUES 


Banque  de  France 

Banque  d'.AnglPterre 

Banque  d' Autriche-Hongrie 
Banque  de  Russie 

Totaux. 


FIN  DEC. 

1895 


millions 

1.963.0 

1.090.0 

5i2.6 

1.920.0 


5.485.6 


FIN  DEC. 

1806 


millions 

1.914.6 
855.0 
634.4 

2.401.6 


5.805.6 


KTtdlEIEM 


millions 

1.963.4 
804.4 
797-a 

3.060.0 


6.615.0 
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IV 


Renouvelle-      Cet  amoncellement  du  métal  jaune  dans  les  quatre 

ment    du  métal  ,         ,  ,  ,  , .    . 

jaune.  grandes  banques   européennes   est   prodigieux  :   nous 

avons  le  même  chiffre  qu'en  1895  et  50  millions  de  plus 
<iue  l'an  dernier;  l'Angleterre  a  un  stock  d'or  plus 
faible  en  raison  de  la  constitution  particulière  de  la 
Banque;  l'Autriche-Hongrie  possède  285  millions  d'or 
de  plus  qu'il  y  a  deux  ans  et  163  millions  en  plus  qu'il 
y  a  un  an;  la  Russie  tient  la  tête  dans  cette  recherche 
et  cette  conservation  de  l'or  :  1,920  millions  en  1895; 
2,401  millions  en  1896  ;  3  milliards  50  millions  en  1897! 
Jamais  pareil  amoncellement  ne  s'était  vu.  L'influence, 
si  redoutée,  de  la  mauvaise  récolte  n'a  pas  entraîné 
Renouvelle-  les  retraits  d'or  annoncés.  La  Banque  de  France  dont 

ment  du  privilè-    ,  ■-,,  ,,,,  ■  i,  «i 

ge  de  la  Banque  l'3  privilcgc   a   été   heureuscment   renouvelé,    grâce   a 
de  France.  l'insistance  et  à  la  fermeté  de  l'honorable  M.  Cochery, 

possède  près  de  2  milliards  d'espèces  en  or.  Grâce  à 
elle,  notre  pays  peut  regarder  philosophiquement  les 
événements;  il  possède  une  circulation  de  billets  et 
une  monnaie  métallique  absolument  saines,  malgré  la 
*  campagne  véritablement  exagérée  qui  a  été  menée  en 

Taui  de  Tes-  favcur  du  bi-métallisme.  L'escompte  a  été  modifié  plu- 
sieurs fois  et  augmenté  dans  beaucoup  de  pays  :  cette 
augmentation  est  un  des  moyens  les  plus  puissants 
que  les  banques  peuvent  employer  pour  enrayer  les 
demandes  d'avances  sur  titres  ou  les  escomptes  trop 
nombreux  d'effets  commerciaux.  Dans  un  seul  pays, 
le  nôtre,  le  taux  de  la  Banque  n'a  subi  aucune  modifi- 
cation et  c'est  chez  nous  encore  qu'il  a  été  le  meilleur 
marché. 

Voici  à  cet  égard  un  relevé  instructif  qui  fournit  le 
taux  de  l'escompte  en  1896  pour  les  principales  banques  : 


Tableau. 


compte 
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BANQUES 


Banque  de  France  

Banque  dAllemagnô 

Banque  d' An^lolerre 

Banque  d'Autriche-Hongrie 

Banque  de  Belgique 

Banque  d'Espagne 

Banque  des  Pays-Bas 

Banque  italienne 

Banques  suisses 


NOMBRE 

de 
variations 


PLUS 

HAUT 


i/a 


PLUS 

BAS 


8 

3 

â 

3 

A    1/2 

3    1/3 

6 
3  5o 


1/3 


MOYENNE 


3  66 

3  48 

4  09 
3  84 
ATi 
3  o3 
5 
394 


TAUX 
actuel! 


i/a 


La  mauvaise  récolte  n'a  donc  produit  aucun  effet 
sur  l'encaisse-or,  sur  la  hausse  du  loyer  des  capitaux, 
sur  le  taux  de  l'escompte  :  cette  influence  s'est  produite 
uniquement  sur  les  prix  des  blés,  des  farines  et  du 
pain.  D'après  les  mercuriales  de  1895,  1896  et  celles 
actuelles,  voici  les  différences  que  l'on  constate  : 


Prix  des    blés 
et  tarines 


18% 

Blës  :'  les  100  kilog. 

Blé  blanc 18  50  à  19  00 

Blé  roux 18  75  à  18  30 

Farxhes  : 
Farioes  de  Gorbeil . .  28  66 

VI 


1896 

les  100  kilogr. 
20  50  à  21  00 
19  75  à  20  50 

31  81 


1897 

les  iOO  kilog. 
30  30  à  30  73 
30  00  à  30  50 

42  67 


A  l'exception  du  métal-argent,  dont  les  prix  ont 
encore  continué  à  baisser,  de  109  fr.  10  le  kilogramme, 
fin  décenibre  1896,  à  97  francs  son  prix  actuel,  tous  les 
autres  métaux  ont  continué  leur  mouvement  ascen- 
sionnel qui  a  commencé  timidement  en  1894  et  s'est 
accentué  en  1895  et  1896  pour  se  développer  encore 
pendant  l'année  actuelle. 

Voici,  depuis  fin  1894,  les  prix  comparés  du  cuivre,  de 
rétain,  du  plomb  et  du  zinc  : 

1^94  1895  1896  1«97 


CaivTô,  les  100  kilog. 
Étain  — 

Plomb  ~ 

Zinc  _ 


105  00  113  73  129  30  124  23 

175  00  176  00  163  75  170  00 

23  00  29  30  30  00  33  50 

3900  4025  4850  49  00 


Baisse  do  mé- 
tal-argent. Haus- 
se des  autres  mé- 
taux. 


380  FINANCES  CONTEMPORAINES 

Cette  hausse  a  pour  cause  principale  le  développe- 
ment de  l'industrie  métallurgique  :  il  ne  faut  pas,  dès 
Icrs,  s'étonner  en  présence  de  tels  prix  que  les  valeurs 
minières  de  même  que  celles  des  grandes  sociétés  tou- 
chant à  l'industrie  et  à  la  métallurgie,  se  soient  amé- 
liorées. Dans  tout  ce  groupe,  la  hausse  est  générale. 
Quelques  chiffres  le  démontrent  :  hausse  d'environ 
200  francs  sur  les  actions  du  Greuzot,  de  120  francs  sur 
les  Montrambert,  de  400  francs  sur  les  Firminy,  de 
350  francs  sur  les  Saint-Etienne,  de  100  francs  sur  les 
Commentry-Pourchambault,  de  75  francs  sur  les  Agui- 
las,  de  500  francs  sur  les  Boléo,  de  300  francs  sur  les 
Escombreyra,  de  120  francs  sur  les  Mokta,  de  300  fr. 
sur  les  Penarroya,  de  100  francs  sur  les  Cail,  de  plus 
de  200  francs  sur  les  Forges  et  aciéries  du  nord  et  de 
Test,  les  Aciéries  de  France,  etc.,  etc. 

On  a  introduit  sur  le  marché  en  banque  et  sur  le 
marché  officiel  diverses  valeurs  russes  métallurgiques 
ou  minières  ;  c'est  par  centaines  de  francs  et  par  mil- 
liers de  francs  que  se  chiffre  la  hausse  obtenue  par  plu- 
sieurs d'entre  elles. 

Quant  à  nos  grands  charbonnages  du  Nord  et  du 
Pas-de-Calais,  nous  signalions  déjà  la  hausse  énorme 
que  leurs  actions  avaient  réalisées  en  1896.  Pendant 
1897,  cette  hausse  est  plus  importante  encore  :  hausse 
de  2,250  francs  sur  l'Aniche;  de  690  francs  sur  les 
Anzin;  de  250  francs  sur  les  Bruay;  de  400  francs  sur  les 
Béthune;  de  1,000  francs  environ  sur  les  Courrières;  de 
5,500  francs  sur  les  Maries  30  %  et  3,600  francs  sur 
les  Vicoigne,  etc. 

VII 

trieHes""  '°'^"^'  Pendant  cette  année  les  capitaux  se  sont  portés  avec 
un  véritable  engouement  sur  les  valeurs  industrielles, 
sur  les  titres  à  revenu  variable.  Il  ne  faut  pas  voir  dans 
les  dispositions  de  l'épargne  une  tendance  plus  favo- 
rable qu'autrefois  vers  ce  genre  d'affaires  :  la  modicité 
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du  revenu  donné  par  les  premières  valeurs  de  place- 
ment à  revenu  fixe,  rentes,  obligations  ou  actions,  obli- 
gations de  chemins,  obligations  industrielles,  met  le 
rentier  dans  la  nécessité  de  chercher  d'autres  titres 
qui  augmentent  le  rendement  moyen  de  ses  place- 
ments. Il  s'est  mis  à  la  recherche  des  valeurs  qui  «  pou- 
vaient monter  »  ;  peut-être  a-t-il  été  bien  vite  dans 
cette  voie.  Les  valeurs  industrielles  quelles  qu'elles 
soient,  ne  devraient  pas  se  capitaliser  à  moins  de  5  % 
et  encore  faudrait-il  que  les  sociétés  qui  les  ont  émises 
eussent  la  précaution  d'effectuer  de  larges  -amortisse- 
ments et  de  constituer  de  grosses  réser\'es  pour  les  an- 
nées moins  bonnes  et  pour  celles  qui  sont  mauvaises. 

Les  valeurs  dassurances  contre  l'incendie  et  sur  TaieuredassB- 
la  vie  ont,  elles  aussi,  profité  de  ce  mouvement  d'opi-  ™°'^' 
nion  et  de  ces  dispositions  d'esprit.  Parmi  les  titres  de 
compagnies  contre  l'incendie,  les  Assurances  générales 
ont  haussé  de  3,000  francs;  le  Phénix,  de  3,500  francs; 
\i  Nationale,  de  2,050  francs;  l'Union,  de  1,800  francs; 
Id  France,  de  1,500  francs;  le  Nord,  de  800  francs; 
l'Aigle,  de  950  francs,  etc.  Les  titres  d'assurances  sur 
la  vie  sont  tous  en  plus-value,  à  l'exception  de  la  Caisse 
^paternelle  qui  voit  chaque  année  les  cours  de  ses  titres 
s'affaisser  :  hausse  de  12.000  francs  sur  les  Assurances 
générales;  de  6,000  francs  sur  le  Phénix,  de  6,150  sur 
la  Nationale,  de  1,050  sur  l'Union. 

VIII 

La  hausse  des  actions  des  grandes  compagnies  de  Actions  des 
chemins  de  fer,  entraînant  à  leur  suite  celles  des  com-  '=**«'""^  ^«  ^«f- 
pagnies  secondaires,  a  été  remarquable.Elle  est  jus- 
tifiée par  l'amélioration  continue  des  recettes,  par  la 
diminution  de  la  garantie  d'intérêts  qui  en  est  la  con- 
séquence, par  l'espérance  que  l'on  peut  fonder  sur 
une  augmentation  du  dividende  minimum  réservé  à 
ces  titres  par  les  conventions  de  1883,  ces  conventions 
si  attaquées,  si  injustement  critiquées  et  qui,  en  défi- 
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nilive,  ont  été  plus  avantageuses  à  l'Etat  et  au  pays 
tout  entier  qu'aux  compagnies  elles-mêmes  (i). 

Nous  avions  sans  cesse  fait  prévoir  cette  améliora- 
tion, mais  nous  avons  mis  en  garde  le  public  contre 
un  optimisme  exagéré.  L'industrie  des  transports  est 
soumise  aux  influences  commerciales,  financières,  in- 
dustrielles; elle  se  développe,  languit,  décroît  ou  pros- 
père, suivant  la  marche  même  des  affaires  du  pays.  Les 
compagnies  ont  encore  de  lourdes  dépenses  à  faire 
pour  améliorer  leur  matériel  et  il  faut  toujours  re- 
douter les*  exigences  parlementaires.  Plus  s'accroîtra 
la  prospérité  des  compagnies,  plus  les  députés  se  croi- 
ront obligés  de  réclamer  d'elles,  comme  si  c'était  une 
chose  due,  des  perfectionnements  dans  les  moyens  de 
locomotion  ou  des  réductions  de  tarifs.  Aucune  de  ces 
demandes  ne  peut  se  réaliser  sans  un  surcroît  de  dé- 
penses :  avant  de  songer  à  les  effectuer,  il  faut  que  les 
recettes  s'améliorent  encore  et  que  les  pouvoirs  publics 
Les  compa-  s'habitueut  à  considérer  les  compagnies  comme   des 

gnies    doivent  f    o 

être  considérées  associécs  du  Trésor  uc  pouvaut  se  permettre  des  ré- 

comme  les  asso-    ,  ^ ,  ,  , ,  ,       , 

ciées  du  trésor,  formes  coûteuscs,  sans  que  la  recette  correspondante 
soit  assurée.  C'est  ce  que  tous  les  hommes  d'Etat,  véri- 
tablement dignes  de  ce  nom,  tous  les  ministres  des 
finances  et  des  travaux  publics  soucieux'  des  intérêts 
généraux,  ont  sans  cesse  répété  :  c'est  ce  que  disait  en- 
core, il  y  a  quelques  jours,  l'honorable  M.  Turrel,  mi- 
nistre des  travaux  publics,  à  la  tribune  de  la  Chambre, 
et  nous  ne  saurions  trop  le  féliciter  de  son  langage. 

Les  compagnies  de  transports  en  commun.  Omnibus, 
Petites-Voitures,  Tramways,  et  surtout  les  sociétés  de 
transport  par  l'électricité,  telles  que  les  Thomson-Hous- 
ton,  ont  vu  progresser  sensiblement  le  cours  de  leurs 
titres.  Pour  les  Omnibus  et  les  Petites-Voitures,  la 
hausse  s'explique  par  les  diverses  transformations  pro- 
jetées de  la  traction  animale  à  la  traction  électrique  : 

(i)  Voir  notre  étude  sur  Les  conséquences  financières  des  nouvelles  con- 
ventions des  chemins  de  fer,  in-8%  1883. 
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pour  la  Compagnie  Thomson-Houston,  le  succès  écla- 
tant qu'elle  obtient  dans  les  entreprises  qu'elle  a  créées 
justifie  la  faveur  du  public. 

Les  valeurs  industrielles  de  toute  nature,  comme 
nous  l'avons  dit  plus  haut,  charbonnages,  entreprises 
houillères,  compagnies  russes  diverses,  sociétés  d'élec- 
tricité, ont  gagné  des  avances  énormes.  Nous  ne  vou- 
drions pas  contrarier  ce  mouvement  par  quelques 
craintes  exagérées  ;  nous  ne  pouvons  cependant  pas 
nous  empêcher  de  renouveler  ici  nos  conseils  de  pru- 
dence. Aucune  valeur  industrielle,  disons-le  encore, 
ne  devrait  être  capitalisée  à  moins  de  5  %,  au  grand 
maximum.  Ce  revenu  même  n'est  acceptable  qu'autant 
que  les  compagnies  procèdent  à  de  larges  amortisse- 
ments sur  leur  matériel,  sur  leurs  marchandises  en 
magasin,  sur  leurs  prix  d'achat  des  matières  pre- 
mières, sur  leurs  frais  d'installation  et  frais  généraux. 
Aussi  bien  dirigée  qu'elle  soit,  une  affaire  industrielle 
comporte  des  risques  qui  ne  peuvent  être  atténués  que 
lorsque,  dans  les  années  de  prospérité,  les  administra- 
teurs ne  se  laissent  pas  éblouir  et  ont  le  courage  de 
mettre  à  la  réserve,  de  constituer  des  amortissements 
qui  sont  la  sauvegarde  des  années  moins  heureuses  oU 
malheureuses,  quand  ils  ont  la  sagesse  de  distribuer 
moins  de  dividendes  pour  consolider  le  présent  et  as- 
surer ainsi  l'avenir. 


Charbonnages 
et  houillères. 


IX 


Le  projet  de  budget  de  l'exercice  1897  présenté  à  la 
Chambre  le  l*'  février  1896,  modifié  et  présenté  à  nou- 
veau le  25  juin  suivant,  consistait  en  deux  projets  de 
lois  distincts  :  l'un  relatif  aux  contributions  directes 
et  aux  taxes  assimilées,  l'autre  portant  fixation  du  bud- 
get général  des  dépenses  et  des  recettes.  Le  premier 
de  ces  deux  projets  est  devenu  la  loi  du  11  juillet  1896; 
le  second,  formant  le  budget  général  de  1897,  a  été 
voté  le  29  mars  1897  et  promulgué  le  30. 


Finances  pu- 
bliques. 

Le  budget  de 
1897. 
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1^.  *""'^^'  '^^  Le  projet  de  budget  de  l'exercice  1898  a  été  déposé  le 
18  mai  1897.  Pas  plus  que  ses  devanciers,  il  n'a  été  voté 
en  temps  voulu  pour  éviter  les  douzièmes  provisoires. 
De  longues  discussions  ont  eu  lieu  entre  le  ministre 
des  finances  et  la  commission  du  budget  au  sujet  des 
taxes  auxquelles  il  convenait  de  demander  Téquilibre. 
Les  prévisions  primitives  de  recettes  se  sont  trouvées 
réduites  de  25  millions  par  le  dégrèvement  foncier,  par 
le  remaniement  de  la  taxe  militaire,  par  les  disposi- 
tions nouvelles  applicables  k  la  dénaturation  des  al- 
Nouveiies  ta-  cools.  Les  Tccettes  compeusatrices  seront  fournies  par 

xations    sur  les 

valeurs  mobiiiè-  les  fouds  d'Etat  étrangers  et  les  autres  valeurs  mobilières 
res  étrangères,  étrangères.  On  augmentera  le  timbre  sur  les  fonds  d'Etat 
et,  par  diverses  mesures,  on  cherchera  à  assurer,  en  ce 
qui  concerne  les  actions  et  obligations  des  compagnies 
étrangères,  le  recouvrement  de  la  taxe  sur  le  revenu  éta- 
blie par  la  loi  du  29  juin  1872,  ou  à  obtenir  l'équiva- 
lent de.  cette  taxe.  Quelques  recettes  nouvelles  sont  éga- 
lement proposées  pour  le  budget  de  1898,  notamment 
sur  les  voitures  automobiles  dont  le  nombre  s'est  sin- 
gulièrement accru  depuis  quelque  temps. 

Les  valeurs  mobilières  tendent,  plus  que  jamais,  à 
devenir  la  bête  de  somme  du  budget.  Dans  le  cours  de 
cette  année,  elles  ont  été  sans  cesse  menacées.  Tantôt 
11  a  été  question  d'augmenter  le  droit  de  transmission 
et  la  taxe  de  4  %  sur  le  revenu,  tantôt  de  frapper  les 
titres  nominatifs  et,  finalement,  on  s'est  rabattu  sur  les 
valeurs  et  fonds  étrangers.  On  continue  à  opposer  les 
charges  de  l'agriculture  aux  charges  sur  la  fortune 
mobilière,  ce  qui,  nous  l'avons  maintes  fois  démontré, 
est  une  erreur  financière  et  économique  en  même  temps 
qu'une  faute  politique  (1). 
vinsartiflcieis.  Signalons  aussi  la  loi  du  6  avril  1897  concernant  la 
tion^fiscaief ^  *'  fabrication,  la  circulation  et  la  vente  des  vins  artifi- 
ciels. La  loi  nouvelle  exclut  du  régime  fiscal  des  vins 

(1)  Voir  nos  études  sur  Les  impôts  et  la  richesse  publique  de  1869  à 
4897,  in-8%  1898,  et  Les  impôts  sur  les  valeurs  mobilières  et  leur  réper- 
cussion, in-S"  1899. 
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et  soumet  aux  droits  et  régime  de  l'alcool  la  fabrica- 
tion industrielle,  la  circulation  et  la  vente  des  vins  de 
raisins  secs  ou  autres  vins  artificiels,  à  Texception  des 
vins  de  liqueurs  et  des  vins  de  marc  et  de  sucre.  Elle 
frappe  les  raisins  secs  du  droit  général  de  consomma- 
tion, à  raison  de  30  litres  d'alcool  par  100  kilos  s'ils 
-ont  à  destination  des  fabricants,  et  d'un  droit  de  cir- 
culation db  6  francs  par  100  kilos  s'ils  sont  à  destination 
des  particuliers  pour  leur  consommation  de  famille. 
Elle  interdit  la  fabrication  et  la  circulation,  en  vue  de 
la  vente,  des  vins  de  marc  et  des  vins  de  sucre,  ainsi 
que  des  cidres  et  poirés  produits  autrement  que  par 
la  fermentation  des  fruits  avec  ou  sans  sucrage. 

Le  régime  des  sucres  a  encore  été  modifié  par  la  loi 
du  7  avril  1897,  qui  accorde  aux  fabricants  indigènes^ 
pour  l'exportation  en  pays  étrangers  et  dans  les  colo- 
nies françaises  non  soumises  au  tarif  douanier  métro- 
iHilitain.  des  primes  dont  elle  règle  la  quotité.  C'est 
une  imitation  des  dispositions  législatives  allemandes, 
qui  ont  accordé  aux  fabricants  allemands  des  primes 
à  l'exportation. 

La  loi  du  «  cadenas  »  a  été  promulguée  le  19  dé- 
cembre. A  dater  de  ce  jour,  «  tout  projet  de  loi  pré- 
senté par  le  gouvernement  et  tendant  à  un  relèvement 
des  droits  de  douane  sur  les  céréales  ou  leurs  dérivés, 
les  vins,  les  bestiaux  ou  viandes  fraîches  de  boucherie, 
>era  suivi  d'un  décret  dont  une  disposition  spéciale 
ordonnera  l'exécution  immédiate  ».  Les  contrats  passés 
par  nos  négociants  avec  les  producteurs  étrangers  sont 
à  la  merci  des  protectionnistes.  On  avait  promis  que  le 
double  tarif  donnerait  la  stabilité  au  régime  douanier; 
on  en  assure  législativement  l'instabilité.  Protection- 
nisme et  insécurité,  c'est,  comme  l'a  dit  avec  raison 
M.  Yves  Guyot,  «  vraiment  trop  à  la  fois  ». 


Régime  des  su- 
cres. 


Loi   dn   cade- 
nas. 


Protectionnis- 
me et  insécarité. 
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liberté  ou  mo- 
nopole. 


Tnoertitude  de      Au  point  de  vue  de  la  Bourse,  l'année  1897  a  été  hési- 

la  Bourse  a  rai-  ^  ' 

s)n  des  projets  tante,  indécisc,  inquiète,  malgré  la  hausse  acquise.  La 

d  organisation  du       ,  •.-  1       -,  ,  -x-  j  v,^        a. 

marché.  réorganisation  ou  la  désorganisation  du  marché  est  en 

suspens.  Agents  de  change,  coulissiers,  intermédiaires 
ne  savent  ce  que  leur  ménage  l'avenir. 

Le  Sénat  est  saisi  d'une  proposition  de  loi  qui  n'est 
ni  la  liberté  complète  ni  le  monopole  absolu;  plusieurs 
députés,  par  des  amendements  divers  cherchent  à  con- 
solider le  monopole  des  agents  de  change;  d'autres  vou- 
draient le  détruire.  La  vérité  est  que  personne  ne  peut 
recommander  une  solution  nette  et  précise,  car  des  so- 
lutions de  cette  nature  ne  s'improvisent  pas  ;  elles 
doivent  s'appuyer  sur  l'expérience  et  la  pratique  des 
affaires.  Il  faut  envisager  l'intérêt  du  Trésor,  celui  du 
public,  ceux  des  agents  de  change  en  pouvoir  d'un 
droit  indiscutable,  ceux  du  marché  libre  qui  jouit  d'une 
situation  de  fait  qu'on  ne  saurait  détruire  sans  dom- 
mages pour  les  affaires,  pour  le  public,  pour  le  crédit 
de  l'Etat  lui-même. 

L'idéal  serait  un  «  marché  officiel  libre  »,  mais  il  faut 
se  garder  de  détruire  avant  d'être  sûr  de  remplacer  ce 
qui  existe  par  un  nouvel  organisme  qui  vaudrait  moins 
que  celui  qui  aurait  été  bouleversé. 
Les  magasins      La  Concentration  des  capitaux  dans  les  mains  des 
\es^'  pTt'ites  grauds  établissements  financiers  a  été  aussi  l'objet  de 
mmsonsdeban-  ^ives  critiqucs.  On  se  plaint  de  voir  disparaître  les 
unes  après  les  autres  les  petites  maisons  de  banque 
qui  ne  peuvent  lutter  contre  les  gros  magasins  de  capi- 
taux. De  ce  côté  encore,  il  faut  se  garder  d'innovations 
téméraires;  le  mieux  serait  peut-être,  en  cette  circons- 
tance, l'ennemi  du  bien.  C'est  une  force  pour  un  pays 
d'avoir  de  puissantes  associations  de  crédit  ;  c'est  un 
danger  aussi  de  manquer  de  maisons  moins  puissantes 
pour  faire  contre-poids  à  une  organisation  qui,   mal 


Unmarchéoflî- 
eiLi  libre. 
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guidée,  pour'-ait  a  un  moment  donné  se  tourner  contre 
1  Etat  lui-môme. 

Laisser  entre  les  mains  de  quelques  personnes» 
jouissant  d'un  monopole  exclusif,  le  droit  d'acheter  et 
(le  vendre,  doit  avoir,  comme  correctif,  la  faculté  donnée 
!  tous  ceux  qui  peuvent  et  veulent  faire  les  mêmes 
affaires,  d'y  pi'  •  >  1-  r  sous  des  conditions  déterminées. 
lisser  quelques  grandes  sociétés  absorber  toutes  les 
lites  banques,  doit,  pour  éviter  les  entraînements 
dangereux,  avoir  comme  correctif  la  plus  large  et  la 
plus  nette  publicité  donnée  à  leurs  opérations. 


XI 


Coropensatien 
nécessaire. 


Il  serait  à  désirer  aussi  qu'on  en  terminât  au  plus      Les  valeurs 

,,  ■    ,        r.  •     mobilières    sont 

Vite  avec  les  propositions  et  les  projets  fiscaux  qui  surchargés dim- 
iiienacent  à  chaque  instant  la  fortune  mobilière.  Les  ^^^' 
valeurs  mobilières  sont  trop  surchargées;  les  frapper 
davantage,  c'est,  à  coup  sûr,  détruire  ce  qui  reste  de 
l'esprit  d'initiative  et  d'entreprise,  esprit  qui  malheu- 

jsement  s'étiole  et  s'éteint. 

On  ne  comprendrait  une  augmentation  de  taxes  sur 
les  titres  mobiliers  qu'autant  que  les  rentiers  trouve- 
raient une  compensation  dans  la  diminution  des  impôts 
et  des  charges  de  la  vie  ;  mais,  à  force  de  vouloir  ré- 
duire le  revenu  des  rentiers  sans  diminuer  les  impôts, 
on  frappe  l'épargne,  on  l'inquiète,  on  diminue  le  tra- 
vail et  la  force  productrice  et  consommatrice  du  pays. 
Sous  prétexte  de  protectionnisme  agricole,  faire  de  la 
fiscalité  financière,  c'est  tourner  les  yeux  à  la  vérité,  à 
la  lumière;  c'est  risquer  de  mécontenter  tout  le  monde. 
On  aura  beau  frapper  la  fortune  mobilière  de  20,  30, 
40,  50,  100  millions  d'impôts  nouveaux,  les  agricul- 
teurs, pour  qui  la  vente  de  leurs  produits  à  des  prix 

inunérateurs  est  la  meilleure  des  solutions,  n'y  trou- 

ront  aucun  profit. 

On  oublie  que  les  taxes  fiscales  ont  une  répercussion 
qui  atteint    en  première  ligne,  les  produits  agricoles, 


L'intérêt    des 
agriculteurs. 
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tout  ce  qui  vient  de  la  terre  et  est  ensuite  manufacturé 
par  l'industrie  de  l'homme.  Vous  produisez  d'autant 
plus  que  la  consommation  augmente  et  comment  cette 
consommation  peut-elle  augmenter  si  les  revenus  de 
ceux  qui  possèdent  diminuent?  Oh  a  fait  de  trop  grosses 
promesses  aux  agriculteurs  :  on  leur  a  fait  entrevoir  la 
fin  de  leurs  maux  et  la  richesse,  grâce  au  bi-métallisme. 
Conditions  de  Or,  l'année  1897  a  vu  la  faillite  de  cette  illusion.  Pour 

prospérité    d'un  ,  >  -i    i     •    r       i  r  ■,•.  x       i, 

pays.  qu  un  pays  prospère,  il  lui  faut  un  crédit  sans  tache, 

une  monnaie  saine,  une  administration  économe,  la 
fixité  dans  les  lois  commerciales  et  financières  :  le 
reste  n'est  qu'expédient  ;  et  quoi  qu'en  disent  les  néo- 
économistes qui  se  figurent  qu'une  «  économie  poli- 
tique nationale  »  donnerait  à  tous  le  bien-être  et  la 
prospérité,  —  comme  si  les  lois  économiques  n'avaient 
Laissez  faire,  pas  cxisté  et  u'existaieut  pas  de  tout  temps  et  en  tous 

aisse/  passer,  p^^yg  —  jg^  véritable  doctriue  est  encore  le  «  laissez 
faire,  laissez  passer  ».  Cette  doctrine  est  critiquée  par 
ceux  qui  ne  la  connaissent  pas.  Il  ne  faut  pas  se  lasser 
de  dire  et  d'affirmer,  comme  Font  dit  et  répété  après 
Turgot  et  J.-iB.  Say,  des  maîtres  comme  Frédéric  Passy, 
Léon  Say,  Ltevasseur,  Molinari,  le  «  laissez  faire  »  veut 
dire  :  laissez  faire  ce  qui  est  bien,  ce  qui  est  juste, 
c'est-à-dire  empêchez  ce  qui  est  injuste  :  loin  de  «  laisser 
passer  »  indifféremment  le  bien  ou  le  mal,  la  doctrine 
économique  désire  surtout  «  arrêter  le  mal  »  mais 
n'arrêter  que  lui  afin  de  «  laisser  passer  le  bien  ». 


XII 


La  liberté, base  G'cst  la  liberté,  toujour's  la  liberté  et  encore  la  liberté, 
mont'^"^^'"'^'  ce  qui  ne  veut  pas  dire  la  licence,  qui  dans  un  grand 
pays  comme  le  nôtre,  en  politique,  en  finances,  en  ad- 
ministration, comme  en  économie  sociale,  doit  être  le 
guide  de  ceux  qui  ont  accepté  la  mission  de  gou- 
verner. 
Nous  savons  bien  que  les  idées  que  nous  exprimons 
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ne  sont  pas  h.  la  mode  de  nos  jouri?,  puisque,  plus  qud 
jamais,  les  idées  protectionnistes  sont  en  faveur. 

A  qui  profitent-elles?  Est-ce  aux  agriculteurs?  Non. 
Ils  se  plaignent. 

Est-ce  aux  commerçants?  Non.  Ils  se  plaignent  aussi. 

Est-ce  aux  industriels?  Non.  Ils  souffrent  de  la  con- 
currence. 

Est-ce  aux  rentiers?  Non.  Ils  sont  désolés  de  la  dimi- 
nution de  leurs  revenus. 

Est-ce  l'Etat  qui  peut  s'en  réjouir?  Est-ce  le  Trésor 
qui  voit  ses  caisses  gonfler  démesurémer>t?  Non.  L'Etat 
est  besogneux  :  pour  équilibrer  le  budget,  on  fouille 
dans  tous  les  coins  pour  trouver  quelques  ressources 
oubliées.  Le  budget  grossit  d'année  en  année,  malgré 
les  efforts  très  méritoires  du  gouvernement  et,  en  parti- 
culier, du  ministre  des  fmances  pour  enrayer  les  dé- 
penses. Qui  donc  bénéficie  de  la  protection?  Qui  donc 
peut  la  considérer  comme  le  meilleur  des  biens?  La 
protection  est  aujourd'hui  un  mal  presque  universel; 
mais  le  seul  pays  où  elle  soit  condamnée,  l'Angleterre, 
est  précisément  celui  dont  la  brillante  prospérité  est 
la  plus  évidente  et  aussi  la  plus  enviée. 

XIII 

Ledru-Rollin  prédisait  il  y  a  quarante  ans,  en  deiix  .^^^^''^XVt. 


Sa  prospérité. 


tagne     libre- 

gros  volumes,  la  décadence  de  nos  voisins;  M.  de  Bis-  échangiste.^ 
marck  affirmait  que  la  Grande-Bretagne  serait  ruinée  si 
elle  persistait  à  pratiquer  le  iibre-échange. 

Voici  la  réponse  :  les  recettes  du  budget  anglais  de 
1896-97  ont  été  de  103,949,000  livres  sterling,  dépassant 
de  3,460,000  livres  sterling  celles  de  l'année  précédente 
et  d'autant  les  prévisions  budgétaires. 

Tandis  que,  dans  la  plupart  des  autres  pays,  les  gou- 
vernements découragent  l'activité  individuelle,  multi- 
plient les  entraves  à  la  liberté  de  travailler,  de  s'asso- 
cier et  d'échanger  en  augmentant  les  prélèvements  du 
fisc  et  de  la  protection  sur  les  fruits  du  travail,  l'Angle- 
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terre  est  restée  fidèle  à  la  doctrine  du  «  laissez  faire, 
laissez  passer  ». 

Dans  l'exposé  budgétaire  qu'il  faisait  le  29  avril  à  la 
chambre  des  Communes,  lors  du  jubilé  de  la  reine  Vic- 
toria, le  chancelier  de  l'Echiquier,  sir  Michaël  Hicks,  a 
présenté  un  tableau  saisissant  des  progrès  de  l'Angle- 
terre de  1837  à  1897,  c'est-à-dire  pendant  la  période  qui 
a  marqué  l'avènement  du  libre-échange. 

En  1837  :  commerce  extérieur,  123  millions  de  livres 
sterling.  Recettes  budgétaires,  52; 

En  1897  :  commerce  extérieur,  738  millions  de  livres 
sterling.  Recettes  budgétaires,  103  millions  9. 

Voilà  les  fruits  de  la  liberté  économique.  Il  serait 
diffïêi-le  de  montrer  ceux  de  la  protection. 

XIV 

iiiusTo^n^d^et      Le  gouvcrnement,  avec  un  grand  courage,  combat 
«  classes  ouvriè-  le  socialismc  et  se  préoccupe  de  dissiper  les  illusions 
de   la   classe    ouvrière    dont    on    exploite    l'ignorance 
économique .     A     différentes     reprises ,     l'honorable 
M.  Méline  qui  inspire  au  monde   des  affaires   et  au 
pays  une  si  grande  confiance,  justifiée  par  son  énergie, 
par  la  rectitude  de  son  caractère  et  de  sa  vie,  a  com- 
battu ces  dangereuses  théories. 
Uvlder°cTasse*8      ^^^^  ^^^  bourgcois,  Ics  propriétaires,  ceux  qui  font 
élevées  ».  partie  de  ce  qu'on  appelle  les  «  classes  élevées  »  sont-ils 

moins  ignorants?  On  serait  tenté  d'en  douter  en  lisant 
l'exposé  des  vœux  des  conseils  généraux,  composés  en 
majorité  de  l'élite  intellectuelle  de  la  bourgeoisie.  Les 
bourgeois  les  plus  éclairés  comme  les  ouvriers  les 
moins  instruits  ont  foi  dans  la  même  panacée  :  la  pro- 
tection de  l'Etat.  Ils  ont  bien  la  pensée  à  la  vérité  que 
«  ce  que  l'Etat  donne  aux  uns,  il  le  prend  aux  autres  », 
mais  ils  n'osent  en  faire  l'aveu.  Comm.e  l'a  fait  spiri- 
tuellement remarquer  M.  de  Moîinari,  un  des  défen- 
seurs les  plus  écoutés  de  la  science  économique  et  de 
la  liberté,  un  des  maîtres  dont  la  Société  d'économie 
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politique  a  tenu  à  fèter  cette  année  le  cinquantenaire 
de  son  entrée  dans  la  Société  des  économistes,  socia- 
listes et  protectionnistes  se  disent  :  «  Tant  pis  pour  les 
autres  »  sans  se  douter  qu'ils  finissent  eux-mêmes  par 
devenir  «  les  autres  ». 

Les  relèvements  des  droits  sur  les  blés,  les  viandes, 
les  porcs,  la  houille,  la  soie,  en  affaiblissant  le  pou- 
voir de  consommer  diminuent  le  pouvoir  de  produire. 

Et  ce  n'est  pas  tout  :  on  en  arrive  à  demander  la  pro- 
tection de  l'Etat  pour  l'industrie  départementale. 

On  reste  stupéfait  quand  on  apprend,  par  exemple, 
que  le  conseil  général  des  Pyrénées-Orientales  a  de- 
mandé que  le  ministre  de  la  guerre  fût  obligé  de 
donner  des  espadrilles  à  la  troupe,  tant  comme  chaus- 
sures de  repos  que  comme  chaussures  de  marche, 
pour  éviter  la  concurrence  des  marchands  de 
chaussures  de  cuir.  Dans  le  Calvados  on  a  suren- 
chéri sur  ces  idées  protectionnistes  ;  on  a  de- 
mandé de  protéger  l'élevage  des  chevaux  et  les  che- 
vaux eux-mêmes  contre  les automobiles.  La  loi  du 

cadenas,  qui  est  promulguée  au  moment  où  nous  ter- 
minons ces  lignes,  n'est-elle  pas,  au  surplus,  l'idéal  de 
la  protection? 

XV 

Puisse  l'année  qui  va  s'ouvrir,  et  ce  sera  notre  con-     conclusion, 
clusion,  s'inspirer  des  vrais  principes  économiques  libé- 
raux; puisse-t-elle  être  une  année  d'affaires,  de  tranquil- 
lité, de  paix,  et  tirer  avantage  et  profit  du  fait  capital  de 
1897  :  V alliance. 


1898 


PESSIMISME  EXAGÉRÉ 


Chaque  fois  que  notre  i>ays  prépare  une  exposition     Les  cxposiuons 
universelle,  il  semble  qu'un  mauvais  génie  s'applique   i4s  crises. 
à  le  troubler,  à  effrayer  les  esprits,  à  faire  douter  de 
lu  réalisation  de  ces  grands  tournois  pacifiques. 

La  première  exposition  internationale  date  de  1855  : 
en  1853-1854,  la  France  et  l'Europe  furent  troublées  par 
lus  préparatifs  et  par  la  déclaration  de  la  guerre  de 
Crimée. 

La  seconde  exposition  eut  lieu  en  1867,  on  sait  avec 
quel  éclat! 

En  1865  on  était  au  lendemain  de  la  guerre  des  Du- 
chés, en  pleine  expédition  du  Mexique,  à  la  veille  de 
la  guerre  austro-prussienne  ;  en  1866,  ce  fut  l'année  de 
Sadowa,  et,  en  1867  même,  à  la  veille  de  l'exposition, 
éclatait  l'affaire  du  Luxembourg  qui  faillit  entraîner 
une  guerre  avec  la  Prusse. 

L'exposition  de  1878  fut  précédée,  en  1876  et  1877, 
par  de  graves  événements  intérieurs  et  extérieurs. 

En  1876,  le  ministère  Buffet  faisait  place  à  un  cabinet 
centre-gauche,  puis  de  gauche  pure;  les  questions  reli- 
gieuses qui  étaient  soulevées  ajoutaient  aux  difficultés 
de  la  politique  extérieure,  que  faisait  naître  la  question 
d'Orient. 

En  1877,  la  France  n'eut  pas  un  jour  de  répit  au  mi- 
lieu de  ses  luttes  politiques  intérieures  et  des  événe- 
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ments  qui  s'accomplissaient  à  l'extérieur  :  c'est  l'année 
du  16  mai,  la  chute  du  ministère  Jules  Simon,  la  .lis 
solution  de  la  Chambre,  le  ministère  de  Broglie-Four- 
tou,  la  guerre  d'Orient;  arrive  1878  et,  avec  elle,  la 
mort  de  Victor-Emmanuel,  celle  du  pape  Pie  IX.  La 
guerre  d'Orient  s'achève;  elle  voit  la  défaite  définitive 
de  la  Turquie,  décimée  par  les  Russes  q^ui  s'avancèrent 
jusqu'aux  portes  de  Gonstantinople.  L'inquiétude  et 
les  armements  précipités  de  l'Angleterre  et  de  l'Alle- 
magne, l'entrée 'd'une  flotte  anglaise  dans  la  mer  de 
Marmara,  troublèrent  singulièrement  les  esprits. 

L'exposition  de  1889  fut  précédée,  elle  aussi,  de 
faits  et  d'événements  graves,  intérieurs  et  extérieurs. 

L'année  1887  avait  vu  trois  ministères,  deux  prési- 
dents de  la  République,  Jules  Grévy  et  Garnot,  l'agi- 
tation qui  commençait  autour  du  général  Boulanger, 
les  manifestations  de  la  gare  de  Lyon  et  du  14  juillet; 
elle  eut  une  crise  extérieure  —  l'incident  Schnaebelé  — 
qui  faillit  mettre  aux  prises  l'Allemagne  et  la  France. 
L'année  1888  ne  fut  pas  moins  agitée  :  pendant  de 
longs  mois,  le  boulangisme  troubla  le  pays. 

Nos   expositions   universelles,    à  en   juger  par  les 
faits  que  nous  venons  de  rappeler,    semblent  devoir 
être  d'autant  plus  brillantes  que  des  agitations  nom- 
breuses, des  crises  aiguës  et  de  vives  inquiétudes  les 
précèdent.  L'exposition  de  1900  n'aura  pas  été,   à  ce 
point  de  vue,  plus  épargnée  que  ses  devancières, 
de^isls"'^"^'^'^'      1898  comptera,  en  effet,  parmi  les  époques  les  plus 
préoccupées  et  les  plus  préoccupantes,  tant  au  point 
de  vue  intérieur  et  extérieur  qu'au  point  de  vue  fiscal 
et  économique. 
2»   Cabinet      L'affaire  Dreyfus,  les  changements  ministériels,  les 
T»    Cabinet  électious  générales,   les  menaces  fiscales  sans  cesse 
oi'puy-  renaissantes,  l'anémie  et  les  ennuis  du  marché  finan- 

cier, conséquences  d'une  réorganisation  défectueuse,, 
les  armements  maritimes  de  l'Angleterre,  de  l'Alle- 
magne et  de  la  Russie,  les  augmentations  des  crédits 
pour  les  dépenses  de  la  guerre,  dans  l'Europe  entière. 
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la  guerre  hispano-américaine,  les  menaces  de  guerre 
entre  la  France  et  la  Grande-Bretagne  à  propos  des 
affaires  du  Niger  ou  celles  de  Fachoda,  l'assassinat 
dj  l'impératrice  Elisabeth,  etc.,  l'ont  constamment 
agitée  :  pas  un  jour  ne  s'est  écoulé  sans  apporter  un 
contingent  de  préoccupations. 


n 


Les  événements  de  la  politique  extérieure  ont  été    .''»'*?  «?,'** 

rieurs  uc  iSOS* 

suivis  avec  d'autant  plus  d'intérêt  qu'ils  ont  profon- 
dément modifié  la  situation  respective  des  puissances. 

En  Amérique,  dans  l'Extrême-Orient,  dans  le  Levant, 
l'équilibre  des  puissances  a  changé.  La  guerre  de  con- 
quête entreprise  par  les  Etats-Unis,  la  prise  de  Cuba, 
de  Porto-Rico  et  des  Philippines,  sont  des  faits  consi- 
dérables. C'est  la  destruction  de  l'empire  colonial  de 
l'Espagne  et  l'avènement  d'une  puissance  extra-euro- 
péenne dans  les  affaires  du  vieux  continent. 

Dans  l'Extrême-Orient,  le  dépècement  de  la  Chine  a 
commencé.  L'Allemagne  s'est  emparée  de  Kiao- 
Tchéou;  la  Russie  a  occupé  Port-Arthur;  la  Grande-Bre- 
tagne, "W'e'i-Haï-We'i  et  les  rivages  de  Hong-Kong.  Nous 
nous  sommes  bornés  à  occuper  Outcheou-Wan.  Toutes 
ces  prises  de  possession  n'ont  fait  que  précéder  l'attri- 
bution de  concessions  de  plusieurs  régions  minières 
et  des  principales  voies  ferrées  qui  peuvent  ouvrir  un 
marché  de  plus  de  300  millions  d'habitants  au  com- 
merce du  monde. 

Dans  le  Levant,  pendant  que  les  grandes  puissances 
so  menacent  sur  le  reste  du  globe,  elles  sont  restées 
unies  pour  régler  définitivement  la  question  Cretoise 
au  profit  de  l'influence  hellénique.  D'autre  part,  le 
voyage  de  l'empereur  d'Allemagne  à  Constantinople, 
li  réception  qui  lui  a  été  faite  par  son  «  bon  ami  »  le 
>ultan.  son  excursion  en  Palestine,  sont  des  faits  trop 
importants  pour  être  oubliés. 
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En  Tunisie,  à  Madagascar,  au  Congo,  au  Dahomey, 
l'œuvre  de  notre  colonisation  s'est  développée  et  affer- 
mie. La  capture  de  Samory  met  fin  à  nos  expéditions 
au  Soudan.  L'Indo-Ghine,  depuis  l'intelligente  et  actiVe 
direction  du  gouverneur  général,  M.  Doumer,  est  en 
voie  de  prospérité,  ainsi  qu'en  témoignent,  fait  bien 
rare,  les  excédents  budgétaires.  Cette  prospérité  ne 
pourra  que  se  développer  quand  le  réseau  de  chemins 
de  fer  qui  lui  est  nécessaire  sera  exécuté.  Notre  belle 
et  grande  colonie  d'Algérie,  la  plus  puissante,  la  plus 
riche,  celle  sur  laquelle  nous  devons  veiller  avec  un 
soin  jaloux,  a  été  malheureusement  troublée  par  les 
agitations  dangereuses  de  l'antisémitisme;  si  l'ordre 
et  le  calme  ne  sont  pas  promptement  rétablis,  les 
affaires  de  ce  beau  pays  risquent  d'être  compromises 
pour  de  longues  années.  Du  côté  du  Niger  et  dans  la 
région  du  Nil,  nous  avons  eu  de  sérieuses  difficultés 
avec  rAngl,eterre.  La  récente  affaire  de  Fachoda  a  mon- 
tré bien  des  périls  et  il  n'a  pas  dépendu  de  notre  diplo- 
matie que  les  intérêts  de  la  France  n'aient  été  plus 
entièrement  maintenus.  En  cédant  aux  réclamations 
de  l'Angleterre,  notre  gouvernement  a  entendu  sauve- 
garder les  intérêts  supérieurs  de  la  paix;  mais  la  ques- 
tion égyptienne  reste  entière  :  elle  regarde  l'Europe,  et 
c'est  de  ce  côté  que  des  difficultés  pourront  naître, 
lorsque  l'heure  de  son  règlement  sera  arrivée. 

Les  deux  seuls  faits  véritablement  heureux  qui  appa- 
raissent dans  la  politique  extérieure  de  1898,  si  trou- 
blée, si  inquiète,  sont  l'appel  du  tsar  en  faveur  d'un 
désarmement  et  la  conclusion  d'une  convention  com- 
merciale avec  l'Italie,  convention  qui  fait  cesser  la 
guerre  de  tarifs  existant  entre  les  deux  pays  et  qui  a 
amené  une  détente  dans  leurs  relations  politiques. 

III 

^rappel  du       ((  ji  ne  peut  plus  y  avoir  de  politique  anglaise,  fran- 
çaise, russe,  prussienne,   autrichienne;  il  n'y  a  plus 
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qu'une  politique  générale,  qui  doit,  pour  le  salut  de 
tous,  être  admise  en  commun  par  les  peuples  et  les 
rois.  » 

Ces  paroles  fameuses  que  prononçait,  en  1823,  le  tsar 
Alexandre  I",  ne  semblent-elles  pas  avoir  inspiré  la 
proposition  pacifique  que  le  tsar  Nicolas  a  adressée  à 
toutes  les  puissances?  Elle  a  été  accueillie  avec  res- 
pect, mais  sans  grand  espoir  de  la  voir  jamais  se  réa- 
liser, pas  plus  que  ne  s'était  réalisé  l'appel  adressé  aux 
nations,  en  1863,  par  l'empereur  Napoléon  III. 

Malgré  la  proposition  généreuse  du  tsar,  parlant  à 
l'Europe  de  paix  et  de  désarmement,  jamais  les  arme- 
ments militaires  n'ont  été  plus  activement  poussés  que 
cette  année.  En  Angleterre,  en  Allemagne,  en  Russie, 
en  France,  les  dépenses  maritimes,  les  demandes  de 
crédit  pour  la  réfection  ou  l'accroissement  des  forces 
navales  ont  atteint  des  chiffres  considérables  et,  en 
même  temps,  les  dépenses  pour  l'armée  de  terre  ne 
-S  arrêtant  pas. 

En  Allemagne,  d'après  le  projet  de  loi  déposé  au 
Reichstag  sur  l'effectif  de  l'armée  en  temps  de  paix, 
cet  effectif  sera,  à  partir  du  1**  octobre  1899,  progres- 
sivement augmenté  de  façon  à  atteindre  dans  le  cours 
de  l'année  budgétaire  1902,  le  nombre  de  502,506  sol- 
dats et  caporaux.  Ce  chiffre  sera  maintenu  jusqu'au 

31  mars  1904.  A  la  fm  de  l'année  budgétaire  1903  il 
devra  y  avoir  :  625  bataillons  d'infanterie;  482  escadrons 
de  cavalerie;  574  batteries  d'artillerie  de   campagne; 

32  bataillons  d'artillerie  à  pied;  26  bataillons  du  génie; 
il  bataillons  des  chemins  de  fer  et  télégraphes;  23  ba- 
iaillons  du  train. 

Que  serait-ce  donc,  si  Guillaume  II  n'avait  pas  accepté 
avec  «  enthousiasme  »  le  projet  de  désarmement  du 
tsar? 

La  Russie,  elle-même,  n'échappe  pas  à  la  contagion. 
A  la  suite  du  renouvellement  de  l'artillerie  des  armées 
française  et  allemande,  le  gouvernement  russe  a  décidé 
de  procéder,  lui  aussi,  au  renouvellement  de  l'artil- 


Nouvelles  dé- 
penses mi  liui  rea 
en  tons  pays. 


En  Allemagne. 


Bn  Rosse. 
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lerie  de  campagne  russe., La  dépense  nécessitée  par  la 
mise  à  exécution  de  ce  projet  sera  de  160  millions  de 
roubles  ;  les  commandes  seront,  assure-t-on,  données 
exclusivement  à  des  maisons  russes  ou  françaises  et  la 
France  fournira  un  huitième  de  la  fourniture  totale. 
Cette  réorganisation  aurait  lieu  d'après  le  modèle  fran- 
çais. 


IV 


Ce  que  cofite      Cette  paix  armée,  qui  coûte  annuellement  à  l'Europe 

la  paix  armée  a  ^  '^  -^ 

l'Europe.  plus  de  5  milliards  de  dépenses  militaires  et  presque 

autant  pour  l'intérêt  des  dettes  contractées,  est  la  con- 
séquence de  la  guerre  de  1870,  si  malheureuse  pour 
notre  pays,  non  moins  malheureuse  pour  l'Europe  dont 
elle  a  détruit  l'équilibre.  Le  principal  auteur  de  cette 
Mort  du  prince  guerre  fatale,   le  prince  de  Bismarck,   est  mort  cette 

de  Bismarck.  «  j  r-  ? 

année;  il  a  couvert  son  pays  de  gloire,  il  a  fait  l'unité 
allemande,  mais  c'est  à  sa  politique  que  l'Europe  doit 
les  charges  énormes  qu'elle  supporte,  charges  qui  repré- 
sentent chaque  année  un  surcroît  de  plus  de  2  milliards. 
Les  dépenses  militaires  s'élevaient,  avant  1870,  à  en- 
viron 2  milliards  1/2  ;  elles  coûtent  aujourd'hui  bien 
près  de  5  milliards  et,  si  l'on  totalise  les  dépenses  de- 
puis 1869,  c'est  environ  50  milliards  que  l'Europe  a 
dépensés  en  armements  depuis  trente  ans. 

«  L'Europe  entière,  lisons-nous  dans  le  programme  de 
l'Association  de  la  paix  par  le  droit,  entretenait  en 
1869  2  millions  200,000  hommes  de  troupes  perma- 
nentes; elle  en  entretient  aujourd'hui  3  millions  300,000, 
mais  elle  pourrait  en  mettre  sur  pied,  en  cas  de  décla- 
ration de  guerre,  plus  de  12  millions  1/2.  Les  armées 
permanentes  coûtent  à  l'Europe  la  somme  de  5  mil- 
liards, dont  plus  du  sixième,  environ  900  millions,  est 
payé  par  la  France.  Plus  du  quart  des  budgets  français, 
allemand  et  russe  est  absorbe  par  les  frais  de  la  paix 
armée.  » 
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Chez  nous,  cet  accroissement  des  dépenses  mili- 
taires a  été  particulièrement  sensible.  Nous  en  avons 
fait  le  compte  exact  dans  un  travail  publié  au  commen- 
cement de  cette  année  (1).  La  guerre  de  1870  nous  a 
coûté  12  milliards;  nous  avons  dépensé,  depuis,  20  mil- 
'  liards  pour  la  guerre  et  la  marine  et  c'est  à  ces  dé- 
penses énormes  que  nous  devons  l'accroissement  de 
nos  charges  fiscales  et  de  notre  dette  publique  (2). 

Une  autre  conséquence  plus  grave  que  cette  déper-  y^*^*'*^^**' 
(lition  des  capitaux,  c'est  la  déperdition  des  hommes, 
l'arrêt  dans  l'accroissement  de  la  population.  Nous 
sommes  minés  par  la  dépopulation  :  des  vides  se  font 
i*  nous  risquons  d'être  écrasés  par  la  pression  des  na- 
tions plus  denses. 

Quelques  chiffres  suffisent  à  démontrer  comment  nous 
diminuons  comparativement  aux  nations  voisines  qui 
augmentent  dans  des  proportions  sensibles. 

Voici  quelles  étaient,  il  y  a  un  siècle,  et  quelles  sont      Popuiaticn 

,,.      .      ,  ,    ..  ,  ,  comparée  des 

aujourd  hui    les    populations    comparées    des    quatre  grands  éuis. 
grands  pays  d'Europe  ; 


En  1789   En  1896 

millions  millions 

ï'''an<^e 26.0  38.2 

Angleterre,  Ecosse  et  Irlaude 12.0  39.5 

Allemagne 28!o  52.2 

Russie 25,0  129.2 

La  France  a  trois  naissances  légitimes  par  mariage,  Fécondité com. 
tandis  que  la  plupart  des  nations  européennes  atteignent  ^^^0!^"** 
ou  dépassent  quatre  naissances. 

Les  mariages  français  sont  peu  féconds  comparés  à 
ceux  des  autres  nations  d'Europe.  On  a  calculé  de  com- 

à  /«97,1n-«"ri898^'"'^^  '"'  ^  ^'"'^^  ^^   ^  richesse  publique  de  1869 
(2.  Voir  noire  étude  La  paix  et  les  dépenses  delà  gverre,  in-S.,  1898. 
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bien  d'enfants  étaient  mères  en  un  an  1,000  femmes  ma- 
riées ;  on  a  trouvé  le  résultat  suivant  : 


France -. : . .  115 

Belgique  et  Italie 184 

Suisse 1"Î6 

Allemagne 202 

Prusse 206 

Wurtemberg 216 

Norvège , 186 

Angleterre 190 

Ecosse 205 


Con séquence  : 
moins  d'enfants, 
moinsde  soldais 


Ces  faits  sont  des  plus  graves,  car  c'est  l'avenir  même 
de  notre  pays  qui  en  dépend. 

Nous  n'hésitons  pas  à  dépenser  des  milliards  pour  la 
guerre  :  l'arrêt  de  notre  population,  pendant  que  dans  les 
pays  qui  nous  entourent  les  naissances  s'accroissent, 
est  l'équivalent  de  batailles  perdues.  Si  nous  avons 
moins  d'enfants,  nous  avons  moins  de  soldats. 


Questions  mo- 
nétaires 


Les    encaisses 
des  banques. 


Au  point  de  vue  monétaire,  l'année  1898  a  été  agitée  : 
les  affaires  des  grandes  banques  d'émission  ont  eu  une 
féelle  activité  :  les  besoins  d'or,  provoqués  par  la  mau- 
vaise récolte  de  1897,  ont  été  nombreux.  La  Banque  de 
France,  particulièrement  visée  par  les  explorateurs  d'or, 
a  défendu  son  encaisse  métallique  en  agissant  avec  une 
grande  prudence  :  elle  a  porté  le  taux  de  son  escompte 
à  3  %,  taux  encore  inférieur  à  celui  des  autres  banques 
européennes. 

Au  31  décembre  1897^,  les  encaisses  de  métal  jaune 
étaient  les  suivantes  : 


(TilBLIAU) 
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BANQUES 


Banque  de  France 

Banque  d'Allemagne 

Banque  d'Angleterre 

Banque  austro-hongroise 

Banque  d'Espagne 

Banque  d'Italie 

Banque  de  Russie 


ENCAISSES-OR 


31  DÉCEMBRE 
1»97 


millioni 
de  francs 

1.945 

710 

761 

7«4 

236 

3oo 
3.095 


ACTCIL- 
LBMXHT 


miUiOBa 
de  francs 

1.836 
706 

1^ 

760 

276 
3o3 

a. 600 


Lu  diminution  constatée  pour  la  Banque  de  Russie 
tient  surtQut  à  des  mouvements  intérieurs,  la  Banque 
s'efforçant  de  remplacer  les  billets  par  l'or. 

D'autre  part,  les  banques  associées  de  New-York  ont 
gagné  beaucoup  de  métal  jaune. 

Au  31  décembre  1897,  elles  possédaient  une  encaisse 
de  523  millions  de  francs:  au  17  décembre  1898,  cette 
encaisse  était  de  820  millions,  soit  une  augmentation  de 
300  millions. 

Ce  sont  elles  qui  ont  absorbé,  en  majeure  partie,  l'or 
européen. 

Parallèlement  à  la  diminution  des  encaisses-or,  la  cir- 
culation des  billets  s'est  accrue  dans  toutes  les  banque.-^ 
d'émission. 

Voici  la  circulation  de  quelques-unes  des  principales 
banques  d'émission  aux  environs  du  15  décembre  : 


Circulation 
fiduciaire. 


BAMJLES 


1894 


Banque  de  France 

Banque  d'All'-in  i^ne  . . . . 

Banque  d'Aiii;l.;ieire 

Banque  austi'>h(jngroise 

Banqve  de  Belgique 

taa.jas  d'Espagne 

Banque  d'Italie 


millions 
Je  franco 

3.455 
1.398 

62>, 

i.o3o 

m 

9o3 
825 


1895 


millions 
de  francs 

3.4 


1.367 


444 
984 
766 


1896 


millions 
«le  francs 

3.625 
l.3o? 

600 
..33o 

453 
l.oi3 

r68 


1897 


millions 
de  francs 

3.688 
1.363 

678 
1.407 

4/5 
.    1.190 


1898    ! 


millions' 
de  fnnc:| 

3.142  ! 

1.390 

6<t5 

1.460 

1.425 

809 


26 
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Taux 
compte, 


de   l'es- 


Le  taux  de  l'escompte  a  été  élevé  partout.  Il  est  actuelle- 
ment de  3  %  à  Paris  ;  4  %  à  Londres  et  à  Bruxelles  ; 
5  %  en  Suisse,  en  Italie,  en  Espagne,  en  Autriche  ;  6  % 
en  Allemagne,  en  Portugal  et  en  Russie. 

Un  grand  resserrement  de  capitaux  s'est  produit  en 
Allemagne  par  suite  d'exagérations  commises  dans  la 
création  d'affaires  industrielles  et  de  sociétés  par  actions. 

Sur  toutes  les  places  européennes.,  le  taux  de  l'es- 
compte est  actuellement  le  plus  élevé  qui  ait  été  fait 
depuis  plusieurs  années. 

En  voici  la  comparaison  depuis  1895,  fm  décembre  : 


BANQUES 


Banque  de  France  

Banque  d'Allemagne 

Banque  d'Angleterre 

Banque  austro-hongroise 
Banque  de  Russie 


1895 


fr.  c. 

2  00 

4  00 

2  00 

5  00 

4  1/2 


1896 


fr.  c. 

2  00 

5  00 
4  00 
4  00 

4  1/2 


189" 


fr.  c. 

2  00 

5  00 
4  00 

4  00 

5  00 


ACTUEL- 
LEMENT 


fr.    c. 

3  00 
6  00 

4  00 
6  00 
6  00 


Stock  moné- 
taire. 


La  prime  de  l'or  s'est  accentuée  cette  année,  consé- 
quence, d'une  part,  des  besoins  de  métal  jaune  pour 
payer  les  achats  de  céréales  et,  d'autre  part,  de  cette 
véritable  chasse  à  l'or  qu'effectuent  toutes  les  grandes 
banques. 

Au  31  décembre  1897,  le  total  général  de  l'encaisse 
métallique  or  de  toutes  les  banques  d'émission  en 
Europe,  s'élevait  à  8  milliards  745  millions.  En 
ce  moment  (15  au  25  décembre)  le  stock  monétaire  or 
s'élève  à  8  milliards  220  millions  environ,  soit  une  dimi- 
nution de  525  millions. 

Sur  ces  8  milliards  220  millions,  la  Banque  de  France 
et  la  Banque  de  Russie  possèdent  4  milliards  425  mil- 
lions ;  les  banques  d'Allemagne,  d'Angleterre,  d'Autri- 
che-Hongrie et  d'Italie,  2  milliards  530  millions. 

L'amoncellement  du  métal-or  dans  les  banques  des 
nations  amies  et  alliées,  la  France  et  la  Russie,  dépasse 
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d'environ  1900  millions  le  total  du  mélal-or  se  trouvant 
ins  les  caisses  des  banques  de  la  triple-alliance,  et  de 

r  Angleterre. 
La  baisse  du  métal-argent  s'est  arrêtée  et  a  fait  place     Lemétai-arw 

à  une  légère  reprise. 

On  connaît  les  causes  de  la  baisse  considérable  de  cet 
agent  monétaire  :  suspension  ou  diminution  de  la  frappe 
presque  dans  tout  le  monde  entier,  arrêt  dans  la  produc- 
tion des  mines  ;  mais  il  semble  qu'un  réveil  des  prix  se 
manifeste.  On  remarque  que  les  usages  et  les  besoins 
industriels  de  l'argent  ont  augmenté,  en  même  temps 
que  dans  plusieurs  pays,  en  Belgique,  en  Suisse,  en  Ita- 
lie et  dans  plusieurs  de  nos  départements,  la  monnaie 
divisionnaire  fait  parfois  défaut  et  n'est  plus  en  propor- 
tion des  demandes.  Cette  année,  l'encaisse-métallique 
urgent  de  la  Banque  de  France  est  restée  stationnaire  ; 
elle  a  diminué  d'environ  50  millions  en  Allemagne,  de 
2  millions  en  Belgique,  de  100  millions  en  Espagne.  Pour 
lensemble  de  l'Europe,  la  diminution  est  environ  de 
150  millions.  Il  se  pourrait  que,  pendant  le  cours  de  l'an- 
née qui  va  s'ouvrir,  il  se  produisît  une  reprise  sur  les 
prix  du  métal-argent. 

Les  fluctuations  du  change  ont  été  considérables  en     FiuctnaUon  du 
Espagne,  en  Portugal,  au  Brésil,  dans  la  République      *"^*' 
argentine.  En  Espagne,  la  perte  au  change  s'est  élevée 
presque  à  115  %  ;  la  peseta  a  valu  moins  de  0  fr,  50  ;  elle 
s'est  relevée  à  0  fr.  72  et  73  ;  en  Portugal,  la  perte  au 
change  s'est  élevée  jusqu'à  80  %  ;  en  Italie,  à  7  ou  8  % 
Au  Brésil,  après  une  tension  très  vive  du  change,  une 
amélioration   très    sensible    s'est   produite    depuis    le 
voyage  en  Europe  du  nouveau  président  Campos  et 
l'exécution  de  l'arrangement  financier  portant  création 
du  5  %  funding.  En  Argentine,  la  baisse  du  change  s'est 
accentuée  depuis  six  mois.  La  fln  de  la  guerre  hispano- 
américaine  a  amélioré  le   change   sur  l'Espagne  ;   le 
change  portugais  est  aussi  en  voie  de  décroissance. 

La  peseta  a  valu  0  fr.  74  en  janvier,  0  fr.  70  en  avril  ; 
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0  fr.  54  en  juillet  ;  0  fr.  60  en  septembre  ;  0  fr.  66  en  octo- 
bre ;  0  fr.  70  à  0  fr.  73  en  décembre. 

On  voit,  dès  lors,  quelles  différences  énormes  subis- 
sent les  prix  des  coupons  payables  en  pesetas! 

Un  coupon  de  7  pesetas,  par  exemple,  négocié  en  jcin- 
vier  1898,  représentait  une  valeur  de  4  fr.  98  ;  en  avril, 
de  4  fr.  90  ;  en  juillet,  de  3  fr.  78  ;  en  septembre,  de 
4  fr.  20  ;  en  octobre,  de  4  fr.  82  ;  aujourd'hui,  de  4  fr.  90 
à  4  fr.  951 


VI 


Hausse  des  mé- 
taux et  des  va- 
leur métallur- 
giques. 


La  hausse  s'est  encore  accentuée  en  1898  sur  les 
prix  des  métaux,  sur  les  charbons,  sur  le  coke.  Voici 
leurs  cours,  à  Londres,  aux  30  décembre  1897,  l*'  avril, 
l^""  juillet,  1"  octobre  et  l*""  décembre  1898  : 


PRIX  DES  MÉTAUX 

COURS 

du 

30  DEC. 

1897 

COURS 

du 

1898 

COURS 

du 

l"juil. 

1898 

COURS 
d'oct. 

1898 

COURS 

du 

i'"  DEC. 

1898 

Cuivre  ChiliàLondres  compt.  1.  st. 
Etain  des  Détroits     —              — 
Plomb  anglais          —               — 
—     d'Espagne     —              — 
Zinc  marq.  ordin.     —              — 
Warrants  à  Glasgow sh. 

48-3-9 
62-15-0 
12-13-9 
12-8-9 
18-1-3 
45-5  1/2 
182-60 
12-00 
19-00 

50-17-6 
65-3-9 
12-17-6 

12-15-0 

18-12-6 

46-1 
i32-5o 
i3-oo 
19-00 

49-18-9 
70-1 1-3 
13-8-9 
13-6-3 
20-2-6 
45-11  1/2 
i32-5o 
i3-oo 
19-00 

52-11-3 

74-17-3 
13-0-O 

12-17-6 
22-3-9 

48-7  1/2 
i35-oo 
i4-oo 
19-00 

55-0-O 
81-18-9 
13-8-9 
13-6  8 

24-0-0 

49-3 

136-00 
13-00 
18^30 

Fer  n»  2  pays IV. 

Charbon  de  four — 

Coke  métallurgique  ordinaire.  — 

Sur  le  marché  de  Paris,  voici,  à  la  fin  de  décembre 
1895,  1896,  1897  et  1898,  quels  étaient  les  prix  des  céréales 
et  des  métaux  : 


CÉRÉALES  ET  MÉTAUX 

1895 

1896 

1897 

1898 

Blé 

100  kilog. 

fr.    0. 

19  00 
28  66 
118  75 
176  00 
24  5o 
4o  25 

fr.    c. 

21  00 

3i  84 
129  5o 
i63  75 
3o  00 
48  5o 

tr.    0, 

3o  75 
42  67 
124  25 
170  00 
33  5o 
49  00 

fr.    c. 

21  25 
45  25 

i45  00 

221    00 

38  25 
65  00 

Farines 
CuivTC. 
Étain  . . 
Plomb. 
Zinc. . . 

\\\y^\'^'.'.'^'.'.'.:'^'.'.     - 
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Ainsi  s'explique  aussi  la  hausse  nouvelle  dont  les 
actions  métallurgiques  et  de  charbonnages  ont  été 
l'objet. 

Depuis  le  1"  janvier,  le  Rio-Tinto  a  haussé  d'environ 
140  francs  ;  le  Pennaroya,  de  420  francs  ;  l'Escombrera- 
Bleyberg,  de  200  francs,  plus  de  150  francs  de  réparti- 
tion ;  l'Aguilas,  de  100  francs  ;  le  Malfidano,  de 
50  francs  ;  les  Aciéries  du  nord-est,  de  60  francs  ;  celles 
de  la  Marine,  de  270  francs  ;  les  Aciéries  de  France,  de 
160  francs;  les  Firminy,  de  près  de  1,150  francs;  les 
Dombrowa,  de  475  francs  ;  les  Saint-Etienne,  de  plus  de 
300  francs  ;  le  Creusot,  de  130  francs  ;  les  Mines  d'Ani- 
che,  de  3.650  francs  ;  celles  de  Gourrières,  de  300  francs  ; 
les  Lens,  de  près  de  10,000  francs;  les  Liévin,  de 
500  francs  ;  les  Maries  30  %,  de  4,400  francs  ;  les  Vicoi- 
gne,  de  1,700  francs  ;  le  Mokta,  de  165  francs  ;  les  Kri- 
voï-Rog,  d'environ  950  francs. 

L'année  1898  comptera,  pour  ces  sociétés,  parmi  les 
plus  favorisées  et  les  plus  prospères  :  mais  il  ne  faudrait 
pas  se  créer  de  trop  grandes  illusions.  Nous  sommes 
d'autant  mieux  fondés  à  recommander  la  prudence  que 
nous  n'avons  cessé  d'indiquer  depuis  longtemps  ces 
valeurs,  alors  qu'elles  se  négociaient  à  des  prix  presque 
dépréciés.  Pour  que  la  hausse  se  consolide  et  s'accentue, 
il  faut  que  les  conseils  d'administration  aient  la  sagesse 
de  profiter  de  cette  année  exceptionnelle  pour  effectuer 
de  larges  amortissements,  constituer  de  puissantes 
réserves  et  n'oublient  pas  que  c'est  surtout  dans  ce 
genre  d'entreprises  que  les  vaches  maigres  succèdent 
aux  vaches  grasses. 


VII 


bourse. 


Au  point  de  vue  financier,  malgré  ses  préoccupations  ^  Hausse  de  la 
et  ses  agitations,  1898  a  été  une  année  de  hausse.  L'en- 
semble des  valeurs  mobilières,  principalement  les  titres 
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industriels,  actions  de  charbonnages  et  sociétés  métal 
lurgiques,  comme  nous  venons  de  le  montrer,  ont  gagné 
une  nouvelle  avance. 
Actions  des  so-       Les  actious  des  grands  établissements  de  crédit  sont 

ciotos  de  crédit. 

en  hausse  notable  :  du  1"  janvier  au  24  décembre  1898, 
hausse  de  265  francs  sur  la  Banque  de  France;  de  70  fr. 
sur  la  Banque  de  Paris;  de  75  francs  sur  le  Crédit  fon- 
cier; de  65  francs  sur  le  Crédit  lyonnais;  de  12  francs 
sur  la  Société  générale;  de  180  francs  sur  la  Banque 
■  d'Algérie;  de  140  francs  sur  le  Crédit  algérien;  de 
50  francs  sur  la  Compagnie  algérienne;  de  45  francs 
sur  la  Banque  du  Mexique  ;  de  25  francs  sur  le  Foncier 
égyptien. 

Cette  hausse  des  actions  des  sociétés  de  crédit  s'ex- 
plique par  le  resserrement  des  capitaux  qui  rend  plus 
productif  l'emploi  des  ressources  dont  disposent  ces 
établissements.  Il  est  clair  que  la  Banque  de  France, 
par  exemple,  avec  l'escompte  à  3  %,  réalise  plus  de 
bénéfices  qu'avec  le  taux  réduit  de  2  1/2;  il  est  clair 
également  que  ce  relèvement  du  taux  de  l'intérêt  est 
profitable  au  Crédit  foncier,  car  la  concurrence  qui  lui 
est  faite  devient  par  cela  même  plus  difficile.  C'est  du 
côté  des  actions  des  sociétés  de  crédit  que  l'attention 
du  public  s'est  portée  dans  le  second  semestre  de  cette 
année;  il  est  probable  que  le  mouvement  de  reprise 
continuera  encore  et  se  dirigera  sur  les  titres  des  so- 
ciétés qui  sont  le  plus  en  retard  dans  ce  mouvement, 
notamment  la  Société  générale,  le  Crédit  industriel  et 
commercial,  la  Banque  internationale  de  Paris,  ou  quel- 
ques sociétés  étrangères,  comme  le  Crédit  foncier  égyp- 
tien dont  les  opérations  se  développent  et  qui  a  effectué 
cette  année,  avec  un  complet  succès,  la  conversion  de 
presque  toutes  ses  obligations  4  %  en  obligations  3  1/2  se 
négociant  maintenant  au  même  prix  que  les  anciennes. 

Hausse  de  140  francs  sur  le  Gaz  ;  de  140  francs  sur 
les  Omnibus;  de  65  francs  sur  la  Dynamite;  de  280  fr. 
■'■'        sur  le  Suez,  etc.  D'importantes  plus-values  se  sont  pro- 
duites également  sur  les  Annuaire  Didot-Bottin    Béné- 
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dictine  de  Fécamp,  Compteurs  et  usines  à  gaz,  Impri- 
merie Chaix,  Compagnie  générale  des  tramways,  etc. 

Il  est  à  noter  cependant  que  si  les  valeurs  à  revenu 
variable,  «  pouvant  hausser  »  ou  donner  des  revenus 
plus  élevés,  ont  été  recherchées,  les  titres  à  revenu  fixe, 
comme  les  rentes,  les  obligations  de  chemins  de  fer, 
tous  ceux  qui  rapportent  un  intérêt  modeste  ont  été, 
en  général,  plus  faibles. 

Ce  mouvement  n'est  pas  spécial  à  notre  pays;  il  s'est 
produit  également  sur  les  autres  marchés  et  principale- 
ment sur  les  rentes  allemande,  belge,  hollandaise, 
suisse,  norvégienne,  danoise,  qui  avaient  depuis  trois 
ans  atteint  et  dépassé  le  pair  et  qui.  cette  année,  ont 
perdu  ces  prix.  Les  Consolidés  anglais  eux-mêmes,  s'ils 
sont  plus  haut  cotés  aujourd'hui  qu'il  y  a  quatre  ans, 
sont  à  peu  près  aux  m.êmes  cours  qu'en  1896  et  légère- 
ment plus  bas  que  l'an  dernier,  après  avoir  coté  des 
prix  bien  au-dessus  de  ceux  de  ces  dernières  semaines. 
Nos  rentes  françaises,  sans  gagner  une  nouvelle  avance, 
sont  à  peu  près  fin  décembre  1898  au  même  cours  que 
fin  1897  et  plus  haut  cependant  qu'en  1895  et  en  1896. 

On  peut  se  rendre  compte  de  cette  situation  par  le 
relevé  suivant  : 


Valeurs  i  r^ 
veno  variable  et 
valeurs  a  revenu 
fixe. 


NATURE  DES  VALEIRS 


COLRS    FIN    DÉCEMBRE 


1896 


Consolidés  anglais i  106  60 

3  %  allemand 1  98  60 

3  %  belge loo  06 

3  %  suisse •. I  10a  75 

3  %  français i  101  Bo 


1896 


fr.  e. 

111  5o 
9840 
ICI  ho 
io3  t5 
loî  47 


1897 


fr.  e. 

113  25 

97  10 
101  07 
ICI  3o 
103  g5 


1896 


fr.  e. 


99  90 
102  00 
ICI  85 


vni 


Les  résultats  de  l'exploitation  du  réseau  général  de     ^es  compa- 
nos  grandes  compagnies  de  chemins  de  fer^  dont  les  ao-  e^'e^'*^ <='»««»'«» 
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lions  ont  gagné  une  nouvelle  avance,  ont  été  cette  année, 
de  même  que  pendant  l'exercice  précédent,  des  plus  fa- 
vorables. Sur  toutes  les  lignes,  on  constate  des  augmen- 
tations importantes  qui  se  traduisent,  à  l'heure  actuelle, 
par  un  excédent  d'environ  35  millions.  Déjà  le  Nord  et 
le  Lyon  ont  pu,  l'an  dernier,  augmenter  leur  dividende 
annuel  et  il  en  sera  probablement  de  même  cette  année  ; 
les  autres  compagnies  voient,  à  leur  tour,  approcher 
l'époque  où,  non  seulement  elles  n'auront  plus  besoin 
de  faire  appel  à  la  garantie  et  aux  avances  de  l'Etat, 
mais  encore  où  elles  pourront  commencer  à  rem- 
bourser au  Trésor  une  partie  de  ce  qu'elles  lui  doivent. 
tionV«"s''céréI  Ainsi  tombe  la  légende  des  conventions  «  scélérates  »  de 
rates».  1883,  légende  que  nous  avons  si  souvent  combattue. 

Ces  conventions  que  l'on  a  tant  reprochées  à  MM.  Rou- 
vier  et  Raynal,  ont  assuré  l'exécution  de  la  plus  grande 
partie  du  programme  de  1879,  elles  ont  permis  la  sup- 
pression du  budget  extraordinaire  et  des  émissions  pé- 
riodiques de  rentes  :  de  1884  à  1894  l'Etat  a  emprunté 
675  millions,  tandis  que,  de  1878  à  1884,  les  émissions 
avaient  atteint  3  milliards  284  millions;  elles  ont  faci- 
lité la  hausse  des  fonds  publics,  rendu  possible  la  con- 
version du  4  1/2;  assuré  la  participation  des  compa- 
gnies aux  dépenses  d'établissement  du  troisième  ré- 
seau pour  une  contribution  de  605  millions  ;  simplifié 
et  amélioré  la  situation  faite  à  l'Etat  par  les  conventions 
antérieures  au  point  de  vue  de  la  garantie  d'intérêt  et 
du  partage  des  bénéfices. 

Les  conventions  de  1883  ont  donc  profité  à  l'Etat  : 
elles  seront,  avant  qu'il  ne  s'écoulo  beaucoup  de  temps, 
une  source  de  revenus  annuels  pour  le  Trésor  (1). 
mentde^lgl^^  On  avait  critiqué  aussi  le  dégrèvement  de  l'impôt  sur 
la  grande  vitesse  réalisé  en  1892  par  M.  Yves  Guyot, 
ministre  des  travaux  publics,  avec  le  concours  de  son 
collègue  aux  finances,  M.  Rouvier.  L'impôt  de  1872  et 


(1)  Voir  le  rapport  de  M.  Darlan,  au  nom  de  la   commission  chargée 
d'examiner  si  la  Gbambi'e  devait  mettre  M,  Raynal  en  accusation. 
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celui  de  1855,  soit  au  total  23  %  furent  supprimés  (1). 
Les  résultats  sont  là  pour  montrer  combien  le  Trésor, 
les  compagnies,  le  public  et  le  commerce  tout  entier 
bénéficient  de  cette  intelligente  réforme. 

Dans  son  projet  du  budget  pour  l'exercice  1899,  le 
ministre  des  finances  fait  déjà  état  de  la  part  qui  re- 
viendra à  l'Etat  du  partage  de  bénéfices  avec  la  Com- 
pagnie de  Paris-Lyon.  Il  est  clair  que  nos  compagnies 
de  chemins  de  fer  sont  dans  une  voie  de  prospérité  in- 
contestable, mais  il  ne  faut  pas  que  cette  prospérité 
soit  compromise  par  les  demandes  incessantes  qu'on 
leur  adresse,  soit  comme  réductions  de  tarifs,  soit  comme 
nouvelles  dépenses  à  entreprendre. 

Les  obligations  2  i/2  de  ces  compagnies  ont  continué 
à  servir  de  placement  à  l'épargne  tranquille  qui  sait 
que  nulle  part  elle  ne  saurait  trouver  d'emploi  plus 
sûr.  Les  cours  ont  été  un  peu  plus  faibles  que  l'an 
dernier  pour  les  mêmes  raisons  qui  ont  arrêté  l'essor 
de  nos  rentes  et  des  grandes  valeurs  de  placement  à 
revenu  fixe,  mais  ce  n'est  là  qu'un  arrêt  momentané. 
Le  revenu  de  ces  obligations  est  modique,  il  est  vrai, 
mais  la  prime  au  remboursement,  qui  n'est  pas  moin- 
dre de  65  à  70  francs  par  titre,  constitue  un  accroisse- 
ment de  capital  absolument  certain  pour  le  capitaliste 
qui  met  ces  obligations  en  portefeuille  sans  avoir  à  se 
préoccuper  des  fluctuations  de  la  Bourse  (2). 


Les  obligations 
2  }i  %  des  che- 
mins (le  fer. 


IX 


L'attitude  du  marché  financier,  la  hausse  à  peu 
près  générale  des  valeurs  font  un  singulier  contraste 
avec  les  agitations  et  préoccupations  de  toute  nature 
qui  ont  traversé  l'année  1898.  Ce  n'est  pas  la  seule  ano- 
malie que  l'on  ait  à  relever. 


Contraste  poli- 
tique et  finan- 
cier. 


(1)  On  trouvera  tous  les  détails   de  cette  réforme  dans  l'ouvrage  de 
SI.  Yves  Guyot  :  Us  travaux  publies,  in-8*.  E.  Flammarion,  éditeur. 

(2)  Voir  noti-e  étude  sur  Les  obligations  des  compagnies  de  chemins  de 
fer,  in-8',  1899. 
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Ainsi,  au  point  de  vue  extérieur,  l'Europe  a  toujours 
été  sur  le  qui-vive  ;  mais,  par  un  contraste  piquant, 
pendant  que  la  France,  l'Angleterre,  la  Russie  et  l'Alle- 
magne s'épiaient  et  s'observaient,  soit  en  Afrique  et  sur 
les  bords  du  Nil,  soit  en  Chine,  l'union  politique  et  fi- 
nancière se  faisait  et  se  maintenait  en  Grèce.  La  Crète 
a  été  pacifiée.  L'entente  des  puissances  s'est  maintenue. 
Grâce  à  cette  entente,  la  Grèce  est  en  voie  de  restaurer 
ses  finances  ;  elle  a  pu  payer  les  frais  de  la  guerre  turco- 
grecque  ;  une  commission  financière  internationale  a 
été  nommée  et  il  a  été  émis  un  emprunt,  contracté  en 
2  1/2  %,  garanti  par  la  Grande-Bretagne,  la  Russie  et  la 
France. 

Pourquoi  cette  entente  financière  ne  deviendrait-elle 
pas  une  entente  politique  et  ne  subsisterait-elle  pas 
toujours?  Pourquoi  faire  entendre  des  menaces  de 
guerre  sur  un  point  du  globe  et,  presque  au  même 
instant,  se  traiter  en  amis  et  alliés  sur  un  autre? 


Le  mouvement      Au  poiut  de  vuc  écouomique  et  fiscal,  1898  a  vu  se 
tecu^nmste"et  développer  cucore  les  idées  protectionnistes, 
^^'«elèvement  de      Après  avoir  rclcvé  les  droits  sur  les  graisses,  sain- 
droits  de  doua-  doux  et  autrcs  produits  du  porc,  le  plomb  et  ses  dé 
rivés,   la  Chambre  des   députés  a  continué  à  perfec- 
tionner le  tarif  des  douanes  en  surtaxant  les  chevaux, 
la  margarine,  le  beurre,  les  fruits,  les  tissus  de  soie,  etc. 
Impôts  sur  les      Les  impôts  sur  les  fonds  étrangers  ont  été  accrus  ;  le 
fonds  étrangers,  j^onopole  dcs  ageuts  de  change  a  été  renforcé  par  la 
suppression  de  la  coulisse  ;  de  nouvelles  charges  fiscales 
ont  frappé  les  porteurs  de  valeurs  mobilières;  ce  sont 
eux  qui  auront  fait  les  frais,  en  grande  partie,  du  dégrè- 
vement foncier  accordé  aux  petites  cotes.  Les  droits  de 
timbre  sur  les  titres  de  fonds  d'Etat  étrangers  ont  été 
augmentés   et,   en  ce   moment,    tous  les  porteurs  de 
titres  se  ;;.essent  en  foule  aux  guichets  de  l'enregistre- 
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ment  pour  acquitter  des  droits  qui,  récemment  portés 
(le  0  fr.  15  %  à  0  fr.  50  %,  seront  doublés  à  partir  du 
1"  janvier  prochain.  Les  menaces  d'impôts  sont  tou- 
jours à  l'ordre  du  jour  :  c'est  une  véritable  obsession 
fiscale,  comme  nous  l'avons  dénommée,  et  nous  ne 
^aurions  trop  répéter  combien  cette  situation  est  dange- 
reuse. 

L'année  1898  a  vu  s'accomplir  aussi  ce  qu'on  a  appelé 
«  la  réorganisation  du  marché  ».  Ce  que  nous  avions 
prévu  s'est  réalisé  :  cette  «  réorganisation  »  a  diminué 
l'importance  des  affaires  sur  notre  marché  en  les  ren- 
dant plus  difficiles;  elle  a  donné  aux  places  étrangères 
voisines,  notamment  à  Bruxelles,  une  activité  excessive 
peut-être  et  qui  dépasse  les  forces  de  la  place  belge, 
mais  qui  n'est  pas  moins  réelle.  Paris  était  depuis  de 
longues  années  un  centre  financier  considérable  pour 
les  arbitrages  internationaux  en  changes  et  valeurs  mo- 
bilières :  aujourd'hui,  la  situation  s'est  modifiée  du  tout 
au  tout.  Avec  le  répertoire,  les  droits  de  timbre,  la  sup- 
pression du  marché  libre  des  valeurs,  les  arbitrages  en 
titres  internationaux  sont  presque  irréalisables.  Le 
marché  officiel  à  terme  sur  la  rente,  ainsi  que  la  cou- 
lisse qui  s'occupait  de  nos  fonds  d'Etat,  n'existent  plus 
que  nominalement  ou  à  peu  près. 

Le  produit  de  l'impôt  sur  les  opérations  de  bourse 
ost  en  diminution  constante,  ce  qui  prouve,  en  der- 
nière analyse,  que  le  Trésor  lui-même  n'a  pas  trouvé 
son  compte  aux  réformes  du  marché  financier.  Les 
projets  fiscaux  et  financiers,  les  questions  budgétaires, 
la  situation  du  marché,  ont  été  les  préoccupations  du 
premier  semestre  de  cette  année.  On  espérait  que  la 
législature  de  1898  aurait  à  cœur,  pour  ses  débuts,  de 
voter  le  budget  en  temps  normal.  Elle  pouvait  le  faire 
d'autant  plus  facilement  que  le  budget  présenté  par 
l'honorable  M.  Peytral  était,  sauf  légères  retouches,  un 
des  plus  sérieux  et  des  plus  sincères  que  nous  ayons 
eus.  Il  bénéficiait  de  l'excellente  gestion  budgétaire  et 
financière  que  lui  avait  léguée  l'honorable  M.  Cocherj'. 


La  «réorgani- 
sation »  du  mar- 
ché financier. 


L'impôt  sur  les 
opérations  de 
bourse 


412 


FINANCES  CONTEMPORAINES 


Les  marchés  à 
terme. 


La  loi  sur  les 

accidents  du  tra- 
vail. 


Lesouvriers 
étrangers. 


Il  n'en  a  rien  été.  La  législature  de  1898  se  modèle  sur 
celle  de  1893  :  comme  elle,  elle  ne  vote  pas  le  budget 
en  temps;  comme  elle  aussi,  elle  met  le  pays  au  régime 
des  douzièmes  pour  commencer  Tannée  1899. 

Après  avoir  diminué  l'importance  de  la  bourse  des 
valeurs,  quelques  politiciens  se  sont  attaqués  à  la 
bourse  des  marchandises  en  employant  le  même  engin 
destructeur,  le  monopole.  La  proposition  de  loi  de 
M.  Dron  sur  les  marchés  à  terme,  obligeant,  pour  être 
valables,  que  les  affaires  soient  traitées  par  l'entremise 
d'un  courtier  assermenté  et  soient  frappées  d'un  droit 
de  1/2  %  de  la  valeur  de  la  marchandise  vendue,  cons- 
titue une  violation  flagrante  de  la  liberté  commerciale. 

La  loi  sur  les  accidents  du  travail,  votée  par  les 
Chambres  et  inspirée  par  le  socialisme  d'Etat,  consé- 
quence du  protectionnisme,  est  vivement  critiquée  par 
le  monde  du  commerce  et  du  travail  :  on  considère 
qu'elle  sera  nuisible  à  ceux-là  même  qu'elle  a  pour 
objet  de  protéger. 

Une  proposition  de  la  commission  du  travail  deman- 
dant que  l'Etat,  les  départements  et  les  communes  im- 
posent aux  concessionnaires  de  leurs  travaux  l'obliga- 
tion de  n'employer  qu'un  dixième  d'ouvriers  étrangers 
au  maximum,  est  encore  une  conséquence  des  idées  pro- 
tectionnistes. 

On  peut  juger,  par  un  fait,  de  cette  manie  de  protec- 
tion qui  s'est  emparée  de  tous  les  esprits.  Déjà,  l'an 
dernier,  le  conseil  général  des  Pyrénées-Orientales  avait 
demandé  de  protéger  l'espadrille  contre  la  chaussure 
de  cuir.  Le  conseil  général  du  Calvados  avait  demandé 
de  protéger  l'élevage  des  chevaux  et  les  chevaux  eux- 
mêmes  contre...  les  automobiles.  Cette  année,  nous 
avons  mieux  encore.  Le  conseil  général  de  l'Aube  ne 
s'est-il  pas  avisé  de  demander  au  gouvernement  de  pro- 
téger les  pavés  départementaux  contre  les  pavés  étran- 
gers en  frappant  ces  derniers  d'un  droit  de  5  francs 
par  1,000  kilogrammes  et  le  pavé  destiné  à  la  réfection 
des  routes  d'un  droit  de  1  fr.  50!  N'était-ce  pas  de* 
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mander  que  les  frais  de  pavage  des  routes  soient 
augmentés  aux  dépens  des  contribuables? 

Le  régime  protectionniste  a  été  obligé  cependant  de 
l  céder  devant  une  force  plus  puissante  que  tous  ses 
arguments  :  la  hausse  énorme  du  prix  du  blé,  qui 
s'était  élevé  en  avril  jusqu'à  33  fr.  50,  et  la  cherté  du 
pain,  qui  était  presque  arrivé  à  des  prix  de  famine.  Il 
faut  rendre  cette  justice  à  M.  Méline  qu'en  présence 
de  cette  situation,  il  n'hésita  pas  à  prendre  une  mesure 
radicale. 

A  la  suite  d'un  rapport  qu'il  adressa  au  président  de     suspension  du 

•^  ^  ^  '^  droit  sur  les  bles. 

la  République,  un  décret  fut  rendu,  le  3  mai,  suspen- 
dant du  4  mai  au  31  juillet  les  droits  sur  les  blés.  Ce 
fut  la  première  application  de  la  fameuse  loi  dite  du 
cadenas.  Si  cette  mesure  avait  été  prise  à  l'époque  où 
"::  le  déficit  des  récoltes  a  été  reconnu,  elle  aurait  pu  ra- 
lentir le  mouvement  de  hausse  en  faisant  diriger  sur 
nos  marchés  une  partie  des  approvisionnements  qui 
se  portaient  de  préférence  sur  ceux  qui  leur,  demeu- 
raient librement  accessibles. 

En  Italie  et  en  Espagne,  sous  la  pression  de  l'émeute, 
les  droits  ont  fini  par  être  suspendus. 

Un  second  accroc  au  protectionnisme  a  été  la  con- 
clusion, dans  ces  dernières  semaines,  d'une  convention 
commerciale  avec  l'Italie.  Cette  convention,  préparée 
sous  le  ministère  de  M.  Méline  (ce  qui  prouve  que  les 
doctrines  les  plus  absolues  ne  peuvent  résister  à  la 
force  des  événements  et  des  faits)  ne  tardera  pas,  nous 
l'espérons,  à  être  votée  par  les  Chambres;  elle  est  dé- 
fendue par  un  ministre.  M,  Paul  Delombre,  dont  l'ar- 
rivée au  pouvoir  a  été  unanimement  approuvée  par  le 
monde  commercial  et  industriel,  parce  que  tout  le 
monde  connaît  les  opinions  économiques  libérales  qui 
le  guident.  L'accueil  favorable  que  ce  projet  a  reçu  en 
Italie  et  en  France  justifie  cet  accord. 

Signalons  aussi  la  création  d'un  Office  national  du    S^""^'?^  '*'''° 

omce    du     com- 

commerce  extérieur,   chargé  de  fournir  aux  exporta-  '"«rce  extérieur. 
teurs  les  renseignements  qu'ils  paraissent  ne  pouvoir 
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se  procurer  eux-mêmes.  Gel  office  est  composé  d'un 
conseil  d'administration  de  27  membres,  présidé  par 
le  ministre  du  commerce  et  assisté  de  217  correspon- 
dants qui  portent  le  titre  de  conseillers  du  commerce 
extérieur.  Cette  commission  du  commerce  extérieur 
peut  être  utile  et  rendre  de  grands  services  à  la  condi- 
tion de  bien  connaître  les  besoins  du  commerce  à 
l'étranger  et  surtout  d'avoir  des  renseignements  com- 
plets sur  les  ressources  économiques  et  financières, 
basées  sur  des  statistiques  sûres,  des  pays  avec  les- 
quels nous  avons  intérêt  à  traiter  des  affaires. 
Mort  de  M.      Rappclous  enfin  la  mort  de  Gladstone,   le  dernier 

Gladstone.  .^^    ,    ,      ,  ,         ,     .      ..  ,„  ,,^.    , 

survivant  de  la  grande  génération  d  hommes  d  Etat  qui 
ont  doté  l'Angleterre  de  la  liberté  commerciale.  Il  eut 
la  gloire  d'achever  l'œuvre  de  réforme  commencée  par 
Huskiston  et  poursuivie  par  Robert  Peel  sous  l'impul- 
sion des  Gobden,  des  Bright,  des  Fox,  etc.  L'Angle- 
terre a  amplement  profité  de  l'avance  que  le  libre 
échange  lui  a  donnée  sur  les  autres  nations  :  les  reve- 
nus publics  n'ont  pas  cessé  de  s'accroître  avec  la  ri- 
chesse de  la  population  et,  tandis  que  les  autres  nations 
augmentaient  leurs  dettes,  l'Angleterre  réduisait  la 
sienne  de  plus  de  4  milliards. 

XI 

^_^Résumé  gêné-  Telle  est,  dans  ses  grandes  lignes,  l'année  1898  : 
malgré  toutes  ses  agitations,  la  force  d'impulsion  et  le 
besoin  de  travail  sont  tellement  grands  dans  le  pays, 
qu'elle  marque  une  nouvelle  étape  dans  le  développe- 
ment industriel  et  commercial,  ainsi  que  le  prouvent 
les  augmentations  de  recettes  de  nos  chemins  de  fer, 
la  recherche  d'affaires  industrielles,  le  réveil  de  l'esprit 
d'initiative,  l'activité  de  nos  usines,  de  nos  charbon- 
nages, de  notre  métallurgie. 

Presque  tous  les  indices  commerciaux,  industriels, 
financiers,  économiques,  montrent  que  1898  n'aura  pas 
été  stérile. 
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On  s'habitue,  à  l'étranger,  à  parler  de  la  décadence 
commerciale  de  notre  pays,  de  son  inactivité  écono- 
mique et  industrielle,  ce  qui  n'empêche  pas  tous  ceux 
qui  nous  décrient  de  faire  appel  à  nos  capitaux,  car  ils 
savent  bien  que  c'est  encore  chez  nous  que  se  trouvent 
la  plus  grande  masse  d'épargnes  accumulées,  le  plus 
grand  esprit  d'épargne,  le  plus  grand  amour  du  tra- 
vail. Au  point  de  vue  politique,  on  nous  fait  grise 
mine,  mais  on  adresse  les  plus  gracieux  sourires  à 
notre  bourse.  Nous  donnons,  du  reste,  trop  souvent  et 
facilement  raison  à  ces  critiques  malveillantes.  Nous 
sommes  nos  plus  grands  ennemis  en  nous  dépréciant 
comme  à  plaisir. 

Nous  répétons  à  qui  veut  î'ent-endre  qu'il  n'y  a  plus, 
chez  nous,  ni  force,  ni  énergie,  ni  activité,  ni  initia- 
tive; nous  disons  que  nos  finances  sont  délabrées,  que 
notre  budget  est  en  déficit,  que  notre  commerce  va  de 
mal  en  pis.  Nous  mettons  à  nu  nos  misères  intérieures, 
nous  sommes  divisés  entre  nous-mêmes,  nous  nous 
menaçons  comme  les  pires  ennemis,  et  l'étranger,  qui 
n'a  pas  pour  nous  des  sentiments  de  grande  bienveil- 
lance, exagère  nos  doléances  et  nos  plaintes  à  notre 
piopre  détriment.  Ne  pourrions-nous  pas  cependant 
répondre  à  nos  détracteurs  et  nous  dire  aussi  que  si  la 
France  n'avait  pas  conquis  un  grand  développement 
commercial  et  industriel,  si  ses  ressources  et  ses 
épargnes  ne  s'étaient  pas  merveilleusement  accrues, 
si  elle  n'avait  pas  gardé  en  elle,  dans  ses  propres 
forces,  une  énergie  et  une  vitalité  indomptables,  jamais 
elle  n'aurait  pu  supporter  les  pertes  et  les  fléaux  dont 
elle  a  été  accablée  au  lendemain  des  événements  de 
1870-1871  :  elle  aurait  succombé  sous  leur  poids? 

Ne  devrions-nous  pas  nous  rappeler  au  contraire,  et 
rappeler  à  nos  détracteurs,  tous  les  progrès  accomplis 
depuis  la  guerre?  La  France  rendue  à  elle-même,  plus 
de  20  milliards  dépensés  pour  reconstituer  nos  forces 
militaires,  les  travaux  publics  développés,  nos  réseaux 
de  chemins  de  fer  doublés,  l'instruction  publique  rece- 
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vant  plus  de  250  millions  par  an  au  lieu  de  3i  en  1869, 
les  œuvres  charitables  accrues,  nos  budgets  ordinaires 
acquittant  les  charges  de  la  guerre  et  de  la  marine  sur 
les  ressources  ordinaires,  la  fortune  mobilière  et  im- 
mobilière atteignant  des  chiffres  jusqu'ici  inconnus,  et 
ce  relèvement  de  la  nation  nous  valant  des  amitiés  pré- 
cieuses se  changeant  en  une  alliance  qui  a  relevé  notre 
prestige  au  dehors? 

Sans  ses  malheurs  immérités,  la  France  aurait  atteint 
un  degré  de  prospérité  incomparable;  la  richesse 
publique  et  privée  se  serait  accrue  dans  bien  d'autres 
proportions  que  celles  que  nous  avons  rappelées.  Sans 
les  crises  intérieures  et  extérieures  qui,  depuis  1870, 
ne  nous  ont  pas  ménagés,  sans  les  lourds  impôts  qu'il 
nous  faut  acquitter  et  qui  rendent  la  lutte  d'autant 
plus  difficile  à  notre  commerce  et  à  notre  industrie, 
car  ils  ne  peuvent  travailler  à  armes  égales  avec  leurs 
concurrents,  on  peut  affirmer,  sans  excès  de  chauvi- 
nisme, qu'aucun  pays  n'aurait  pu  nous  égaler. 

Ayons  donc  plus  de  confiance  en  nous-mêmes;  ne 

nous  montrons  pas  meilleurs  que  nous  ne  le  sommes, 

mais  ne  nous  discréditons  pas  par  nos  paroles  et  par 

nos  actes. 

Exagérations      Nous  ne  saunous  trop  protester  contre  le  pessimisme 

el    dangers     du  ■^   * 

pessimisme.  exagéré,  daugercux,  décourageant,  qui  nous  entoure 
et  qui  fait  la  joie  de  nos  adversaires  et  de  nos  ennemis. 
Nous  ne  saurions  trop  protester  contre  les  apprécia- 
tions de  tous  ceux  qui  crient  que  nos  affaires  vont  mal, 
que  la  France  se  ruine,  qu'elle  marche  à  la  banque- 
route, que  ses  sources  vives  sont  atteintes.  Il  faut 
réagir  contre  de  pareilles  exagérations. 

Nous  ne  sommes  pas,  du  reste,  les  seuls  à  nous 
apercevoir  aujourd'hui  du  mal  que  nos  critiques  et  nos 
doléances  font  au  pays  tout  entier,  à  son  commerce,  à 
ses  affaires.  Des  hommes  bien  placés  pour  connaître 
cl  fond  notre  situation  commerciale  et  industrielle,  en 
France  et  à  l'étranger,  viennent  de  faire  entendre  des 
paroles  qu'on  ne  saurait  trop  méditer. 
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La  commission  permanente  des  valeurs  de  douane, 
dans  son  rapport  sur  le  résultat  des  importations  et 
des  exportations  en  1897,  s'exprime  ainsi  : 

•  La  sage  confiance,  dit-elle,  est  la  première  condition  de  la  victoire 
et  nous  avons  le  droit  d'espérer.  Nulle  nation  au  monde  n'est  plus  labo- 
rieuse que  la  nation  française.  Aucune  n'a  plus  d'ardeur  au, travail,  d'in. 
telligence,  de  probité,  de  goût  natif.  L'ingéniosité,  l'esprit  inventif,  l'a. 
mour  du  beau,  que  nous  ont  laissés  nos  ancêtres,  se  transmettent  intacts 
de  génération  en  génération.  Ce  sont  comme  autant  de  fleurs  dont  la 
vieille  terre  française  reste  la  terre  privilégiée.  Il  n'est  pas  un  peuple  qui 
ait  une  plus  riche  pépinière  de  hardis  explorateur*;.  Le  passé  et  le  pré- 
sent protestent  contre  notre  prétendue  inaptitude  à  la  colonisation  ;  ce 
n'est  pas  l'une  de  nos  moindres  qualités  de  savoii  nous  assimiler  les 
races  conquises,  y  semer  des  germes  d'estime,  d'aire.'.tion  et  de  fidélité. 
Sous  l'impulsion  d'hommes  d'Etat  pour  lesquels  on  ne  saurait  avoir  trop 
de  reconnaissance,  nous  avons  singulièrement  élargi,  depuis  quelques 
années,  notre  domaine  colonial,  préparé  à  nos  fils  de  pn.  cieuses  réserves 
et  d'immenses  débouchés.  > 

On  ne  saurait  mieux  dire  et  ces  paroles  consolantes     conclusion, 
doivent  être  opposées  au  dénigrement  perpétuel  que 
nous  faisons  de  nous-mêmes. 

Nous  disions,  en  commençant  cette  revue  de  lin  d'an- 
née, que  chaque  fois  que  notre  pays  avait  préparé  une 
grande  exposition  universelle,  il  semblait  que  les  évé- 
nements se  liguassent  pour  en  empêcher  la  réalisation 
et  faire  douter  de  sa  vitalité  et  de  son  avenir. 

1898,  comme  les  années  qui  ont  précédé  1855,  1867, 
1878,  n'a  pas  échappé  à  ce  pessimisme  à  outrance  que, 
nous  l'espérons^  1899  et  1900  viendront  également  dé- 
mentir. 
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L'année  1899  aura  vu  se  dérouler  une  quantité  de  faits, 
d'événements,  de  questions  et  de  discussions  qui  ont 
violemment  agité  les  esprits,  soulevé  des  polémiques 
sans  fin. 

Envisagée  dans  ses  détails  et  dans  son  ensemble,  au 
point  de  vue  économique,  commercial  et  financier,  elle 
aura  été,  pour  le  marché  financier,  malgré  la  réaction 
sensible  de  ces  dernières  semaines,  une  année  d'affaires 
et  de  hausse  ;  pour  le  commerce  et  l'industrie,  une  an- 
née d'activité  telle  qu'il  faut  remonter  bien  haut  pour 
en  retrouver  une  semblable  ;  pour  l'ensemble  de  la  for- 
tune publique  et  privée,  une  année  de  progrès,  d'amé- 
lioration et  de  plus-value. 

A  l'intérieur,  nous  avons  eu  la  transmission  des  pou- 
voirs présidentiels,  après  la  mort  inopinée  du  président 
Félix-Faure;  l'élection  de  M.  Loubet;  l'affaire  Dreyfus; 
le  scandale  d'Auteuil  ;  le  procès  des  ligues  ;  l'affaire  du 
fort  Chabrol  ;  les  grèves  des  facteurs  des  postes  et  des 
ouvriers  du  Creusot  ;  les  troubles  en  Algérie  ;  le  mani- 
feste du  duc  d'Orléans;  la  réunion  de  la  haute-cour  de 
justice,  sans  parler  ni  des  discussions  auxquelles  donna 
lieu  la  modification  de  l'article  445  du  code  d'instruction 
criminelle,  ni  des  crises  ministérielles  provoquées  par 
la  démission  du  cabinet  Dupuy,  et  soa  remplacement 
par  le  cabinet  Waldeck-Rousseau. 


Mort  de  M. 
Félix-Faure. 

M.  Loubet,  pré- 
sident de  la  Ré- 
publique. 

L'affaire  Drej- 
fus. 


Manifeste  da 
duc  d'Orléans. 
La  haute-cour. 


Cabinet  Wal- 
deck-Rousseau. 
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A  l'extérieur,  malgré  les  paroles  de  paix  échangées  à 

l'occasion  du  nouvel  an  dans  toutes  les  chancelleries, 

malgré  la  conférence  de  La  Haye,  les  visites  et  voyages 

de  souverains  et  chefs  d'Etat,  les  éventualités  de  guerre 

en  Europe  n'ont  pas  disparu,  pendant  qu'au  sud  de 

La  guerre  an-  VAfrique  elle  était  déclarée   et  se   poursuit  entre  la 

lienne/  Grande-Bretagne  et  la  petite  République  sud-africaine. 

Difficultés  avec      En  ce  qui  nous  concerne,  notre  pays  s'est  heurté,  à 

1  Angleterre.  ^  t  f    j  i 

chaque  instant,  contre  des  difficultés  avec  l'Angleterre  : 
en  Afrique,  à  Madagascar,  au  Siam,  en  Chine.  Devons- 
nous  rappeler  les  paroles  de  l'ambassadeur  d'Angleterre 
à  Paris,  sir  Monson,  au  banquet  de  la  Chambre  de  com- 
merce britannique,  paroles  échappées  sans  doute  à  l'im- 
provisation, mais  qui  ont  motivé  son  rappel  en  Angle- 
terre? Les  discours  de  lord  Cromer  à  Omdurman,  en 
Egypte,  sur  les  droits  de  la  Grande-Bretagne,  à  l'exclu- 
sion de  tout  autre  pays,  sur  cette  contrée?  Les  paroles 
enflammées  de  M,  Chamberlain?  Les  critiques  sévères 
contre  la  France,  publiées  dans  le  livre  bleu  anglais,  sur 
Madagascar?  Et,  cependant,  en  regard  de  ces  «  coups 
d'épingles  »,  nous  pouvons  opposer  le  discours  calme, 
pacifique,  de  notre  ambassadeur  à  Londres,  M.  Cam- 
bon,  les  paroles  françaises  et  dignes  que  prononçait, 
au  banquet  de  la  Chambre  de  commerce,  son  honorable 
président,  M.  Masson. 

Jusqu'au  milieu  du  mois  de  mars,  les  relations  entre 
les  deux  pays  ont  été  très  tendues  ;  le  voyage  et  le  séjour 
à  Nice  de  l'impératrice-reine  Victoria,  le  respect  dont  elle 
a  été  entourée,  l'accueil  qui  lui  a  été  fait,  ont  amené 
un  peu  de  détente.  Le  traité  du  21  mars,  réglant  l'affaire 
de  Fachoda,  pouvait  mettre  fin  à  cette  animosité.  Il  n'en 
a  rien  été,  les  excitations  ont  continué  ;  la  guerre  du 
Transvaal  a  été  et  en  est  encore  le  prétexte.  Il  semble 
que  la  France  doive,  aux  yeux  de  f  Angleterre,  être  res- 
ponsable des  sympathies  que  l'Europe  et  le  monde  entier 
témoignent  à  un  petit  peuple  qui  se  défend  avec  vaillance 
contre  une  agression  qui  aurait  pu  être  terminée  pacifl-i 
quement    par    voie  d'arbitrage,    comme   semblait   rin-j 
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diquer  les  résolutions  adoptéfis  par  les  grandes  puis- 
sances et  par  l'Angleterre  elle-même  au  Congrès  de  La 
Haye. 

La  France  ne  nourrit  aucune  hostilité  contre  la 
Grande-Bretagne  qui  est,  pour  elle,  un  de  ses  plus  riches 
et  actifs  clients,  et  ne  désire  que  vivre  en  paix  avec 
elle,  comme  avec  le  reste  du  monde,  mais  il  faudrait 
demander  à  plusieurs  hommes  d'Etat  anglais  de  ne  pas 
exciter  les  esprits  par  leurs  discours  ou  par  des  paroles 
peu  mesurées. 

L'année  1899  aura  vu  se  réunir  la  conférence  de  La  ^  V  "">^érence 

de  La  Haye. 

Haye  et  formuler  des  principes  très  généreux  en  faveur 
du  maintien  de  la  paix  et  de  la  diminution  des  risques 
et  des  fléaux  de  la  guerre  ;  mais,  à  peine  cette  conférence 
était-elle  close,  qu'éclatait  la  guerre  du  Transvaal,  et 
l'Europe  est  restée  impassible. 
1899  aura  vu  aussi  flotter  à  Cuba,  depuis  le  1"  janvier,      Paix  entre  rcs- 

pa^ne    et    le« 

le  drapeau  étoile  des  Etats-Unis,  ratifier  par  l'Espagne  Etats-unis. 
le  traité  de  paix  par  lequel  elle  abandonne  le  grand  phiwppfne^samé^ 
empire  colonial  qu'elle  avait  fondé.  Les  îles  Philippines,   '■"=*^^=*- 
bien  que  cédées  par  elle  aux  Etits-Unis,  moyennant  une 
indemnité  de  100  millions,  restent  en  insurrection  contre 
leurs  nouveaux  maîtres. 

Avec  la  Russie,  nos  relations  sont  restées  plus  cor- 
diales que  jamais.  Le  voyage  à  Saint-Pétersbourg  de 
M.  Delcassé,  le  voyage  à  Paris  de  M.  Mouraview,  ont 
resserré  encore  les  liens  qui  existent  entre  les  deux 
pays. 

Avec  l'Allemagne,  les  bons  mpports  continuent.  On 
se  rappelle  la  visite  que  l'empereur  fit  à  notre  ambas- 
sadeur à  Berlin  et  les  commentaires  auxquels  elle 
donna  lieu,  ainsi  que  la  réception  faite  à  Alger  à  une  flot- 
tille allemande.  Le  récent  discours  de  M.  de  Bulow  au 
reichstag  a  confirmé  la  courtoisie  de  ces  relations. 

Avec  l'Italie,  la  convention  commerciale,  conclue  l'an-  convention 
née  dernière  et  qui  a  été  ratifiée  dès  le  mois  de  janvier,  a  aveTrîtalie'*  * 
mis  fin  à  une  guerre  de  tarifs  préjudiciable  aux  intérêts 
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<les  deux  nations  ;  elle  a  surtout  aidé  à  les  rapprocher 
au  point  de  vue  politique. 

Maigre  M.  Grispi  qui  est  sorti  de  sa  retraite  pour  pro- 
noncer un  grand  discours  dans  lequel  il  prédisait  une 
conflagration  générale,  l'opinion  publique  a  été  frappée 
de  trois  faits  qui  témoignent  de  la  détente  heureuse 
survenue  entre  la  France  et  l'Italie  :  le  discours  de  notre 
ambassadeur  à  Rome,  M.  Barrère,  à  l'occasion  du  nou- 
vel an  ;  la  visite  de  l'escadre  française  en  Italie  ;  l'élec- 
tion à  l'Académie  des  sciences  morales  et  politiques, 
comme  membre  correspondant,  de  M.  Luzatti,  ancien 
ministre  du  Trésor  à  Rome,  l'un  des  personnages  poli- 
tiques qui  n'ont  jamais  varié  dans  leurs  sympathies  pour 
la  France. 
Toujours  la      L'Europc  entière  désire  assurément  la  paix  ;  mais  elle 
Ss'ïirbïquïs!   ^^  cesse  d'augmenter  ses   armements  militaires.  En 
Les  dépenses  Allemagne,    en   Angleterre,    en   Italie,    en   Russie,    en 

annuelles.  o      ^  o  ?  i  ■> 

France,  des  crédits  importants  sont  demandés  pour 
accroître  les  flottes  maritimes. 

Voici  011  conduit  cette  frénésie  dans  les  armements  : 
en  1870,  la  dette  publique  des  Etats  européens  s'élevait 
à  environ  75  milliards;  —  fln  1886,  elle  était  de  117  mil- 
liards ;  —  fin  1899,  elle  dépasse  125  milliards. 

Depuis  trente  ans,  l'augmentation  du  capital  nominal 
des  dettes  publiques  européennes  atteint  50  milliards. 

Les  dépenses  de  la  guerre  et  de  la  marine  coûtent  à 
l'Europe,  d'après  les  derniers  budgets,  plus  de  5  milliards 
et  demi  par  an,  c'est-à-dire  que  ces  dépenses  dépassent 
les  sommes  nécessaires  à  l'intérêt  et  à  l'amortissement 
des  dettes  publiques. 

Quand  donc  les  gouvernements  cesseront-ils  de  s'oc- 
cuper presque  exclusivement  de  fusils,  de  vaisseaux 
blindés  et  cuirassés,  de  mélinite,  de  balles  dum  dum  et 
d'engins  de  destruction,  pour  songer  à  diminuer  les 
charges  qui  frappent  les  contribuables  et  la  dette 
publique,  et  consacrer  à  des  œuvres  utiles  au  bien-être 
de  tous,  les  5  milliards  et  demi  que  leur  coûtent  annuel- 
lement la  guerre  et  la  préparation  à  des  guerres  futures? 


\m.  -  UNE  ANNÉE  D'AFFAIRES  ET  DE  PROFITS     423 

\"œu  chimérique,  dira-t-on  :  il  ne  faut  pas  cependant  se 
lasser  de  l'exprimer,  car  les  peuples  et  les  individus 
doivent  avoir  un  autre  idéal  que  la  guerre,  la  destruc- 
tion et  la  ruine. 

II 

Pas  plus  celte  année  que  les  années  précédentes,  le  ^,,i^'°^;^  f'"- 
biidget  n'aura  pu  être  voté  en  temps  normal,  c'est-à-  ^^  budget  ae 
dire  avant  le  31  décembre.  Le  régime  provisoire  des 
douzièmes  menace  de  devenir  permanent,  tant  est 
grande  la  force  de  l'habitude.  La  discussion  et  le  vote 
du  budget,  qui  devraient  être  le  principal  souci  du  légis- 
lateur, ne  sont  plus  maintenant  qu'une  question  secon- 
daire, qui  s'agite,  la  plupart  du  temps,  devant  une  salle 
et  des  banquettes  vides.  Vienne,  au  contraire,  la  plus 
petite  interpellation,  les  billets  de  séance  font  prime. 

Nous  aurons  encore,  cette  année,  au  moins  deux 
douzièmes  provisoires.  La  Chambre  n'aura  pas  terminé 
l'examen  de  tout  le  budget  ;  quant  au  Sénat,  transformé 
'*n  haute-cour  de  justice,  à  la  veille  de  demander  au 
corps  électoral  le  renouvellement  du  mandat  pour  le 
tiers  de  ses  membres,  il  a  bien  d'autres  soucis! 

Le  budget  de  1900  sera  le  plus  élevé,  le  plus  lourd     Le  bud-c»  de 

^4  ■  X    ^ix  '  i'       ^  1  A        1ÎX»  sera  Ir  plus 

de  tous  ceux  qui  ont  été  présentes  dans  le  cours  du   lourd  du  siecie. 
siècle.  Le  projet  rectiiié  prévoit  les  dépenses  pour  3  mil- 
liards 523,133,264  francs  et  les  recettes  pour  3  milliards 
522.616,019  francs,  laissant  un  excédent  de  517,245  fr. 

L'accroissement  des  dépenses  est  dii  à  ces  cinq  causes 
principales  :  l'augmentation  de  la  dette  consolidée, 
conséquence  des  emprunts  de  la  guerre  1870-1871;  — 
l'augmentation  des  dépenses  pour  la  guerre  et  la  ma- 
rine ;  —  l'augmentation  des  pensions  civiles  et  mili- 
taires ;  l'augmentation  des  dépenses  pour  l'instruction 
publique  :  —  l'augmentation  des  dépenses  pour  la  per- 
ception des  impôts. 

Si  l'on  compare,  en  effet,  le  budget  des  dépenses  de  d*^°5"P*'"*ifp" 
l'exercice  1869  à  celui  de  1899,  ainsi  que  vient  de  le  entre i869eiis99. 
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faire  l'honorable  M.  Boudenoot,  rapporteur  général  du 
budget  de  1900,  on  remarque  les  différences  suivantes  : 
En  1869,  le  total  des  dépenses  s'ôlevait  à  1,937  mil- 
lions ;  pour  1900,  ce  total,  d'après  les  évaluations  pri- 
mitives budgétaires,  est  de  3,478  millions,  soit  un 
accroissement  de  1,541  millions.  Cet  accroissement  con- 
cerne les  chapitres  suivants  : 

1869  1900 

millions  millions 

de  francs  de  francs 

1.  Dette  consolidée 684  au  lieu  de  361 

2.  Guerre,  marine  et  colonies 1.Û20                —  593 

3.  Pensions  civiles  et  militaires 238                —  110 

4.  Instruction  publique 200               —  51 

5.  Perception  des  impôts 317                —  216 

ToTAUJ 2.519        ad  lieu  de    1.331 

Le  total  des  cinq  chapitres  s'élevait  à  1,331  millions 
en  1869  ;  il  atteint  2,519  millions  pour  1900,  soit  une 
augmentation  de  1,188  millions.  Les  dépenses  militaires, 
absolument  indispensables  à  la  sécurité  de  notre  pays, 
proposées  par  tous  les  ministères  qui  ont  <iirigé  les 
affaires,  approuvées  et  votées  par  les  députés  et  les  séna- 
teurs, quelle  que  soit  leur  opinion  politique,  .sont  les 
causes  principales  de  cet  accroissement.  Il  en  est  de 
même  dans  le  monde  entier. 

En  Europe,  les  dépenses  pour  la  guerre  ont  doublé 
depuis  1869  ;  chez  nous,  les  budgets  de  la  guerre  et  de  la 
marine  dépassent,  avec  les  pensions  militaires,  1,100  mil- 
lions, alors  que  le  ser\àce  de  la  dette  publique  consoli- 
dée, de  la  dette  remboursable  et  des  annuités  diverses, 
s'élève  à  971  millions.  Depuis  30  ans,  la  guerre,  la  ma- 
rine et  les  pensions  nous  ont  coûté  30  milliards,  c'est-à- 
dire  annuellement  plus  d'un  milliard. 

L'Allemagne,  la  Russie,  la  Grande-Bretagne,  l'Au- 
triche-Hongrie,  l'Italie,  nous  ont  précédés  et  suivis  dans 
cette  voie.  Si  la  préparation  à  la  guerre  coûte  des  mil- 
liards, que  coûterait  donc  la  guerre  elle-même  ? 
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Notre  budget  de  1900,  avec  ses  3,522  millions  de  dé-  ..ecrsâetivcc 
penses,  est  près  de  sept  fois  plus  fort  que  le  dernier  i  an  ix. 
budget  de  l'Ancien  régime  et  quatre  fois  plus  élevé  que 
le  premier  budget  du  siècle,  en  l'an  IX. 

D'après  le  tableau  que  Necker  faisait  connaître  le 
5  mai  1789  aux  Etats-Généraux,  les  dépenses  fixes 
étaient  évaluées  à  531,444,000  livres  et  les  recettes  à 
475,294,000  livres.  Le  déficit,  qui  était  de  56,150,000  li- 
vres, a  été  cause,  en  grande  partie,  de  la  chute  de  la 
monarchie.  On  émettrait,  de  nos  jours,  sans  autre 
préoccupation,  des  bons  du  Trésor  pour  le  couvrir. 

En  l'an  IX,  en  1801,  le  total  des  receltes  ordinaires  et 
extraordinaires  s'élevait  à  835,597,725  francs  et  celui 
des  dépenses  à  835,223,437  francs.  En  un  siècle,  les 
dépenses  publiques  se  sont  accrues  de  2,643  millions  — 
sans  compter  les  dépenses  communales  et  départemen- 
tales. Pendant  la  même  période,  les  recettes,  c'est-à- 
dire  les  impôts  que  payent  les  contribuables,  ont  suivi 
une  marche  égale  puisque  nos  budgets  s'équilibrent 
aujourd'hui  en  recettes  et  en  dépenses. 

Ces  chiffres  sont  vertigineux  :  la  somme  totale  des 
dépenses  publiques  annuelles,  le  montant  formidable 
des  impôts  que  payent  les  contribuables,  dépassent  tout 
ce  que  l'imagination  aurait  pu  concevoir.  Il  faut  cepen- 
dant se  hâter  de  dire  qu'à  ces  dépenses  et  à  ces  charges 
il  faut  opposer  le  mouvement  de  progression  de  la 
fortune  publique  et  privée,  le  développement  du  bien- 
être  et  de  l'aisance  des  particuliers.  Il  y  a,  sans  doute, 
encore  bien  des  ombres  à  ce  tableau,  bien  des  misères 
à  secourir,  bien  des  inégalités  sociales  à  aplanir  :  ces 
misères  et  ces  inégalités  ont  toujours  existé  et  existe- 
ront toujours.  Il  faut  s'appliquer  à  les  diminuer,  à  les 
réduire  de  plus  en  plus  et  le  siècle  qui  s'achève, 
aura  fait,  à  ce  point  de  vue,  bien  plus  de  bien  et  de 
progrès  que  tous  ceux  qui  l'ont  précédé.  Quel  est  celui 
d'entre  nous  qui,  remontant  le  cours  des  ans  voudrait 
vivre  de  la  vie  d'autrefois  et  s'en  contenterait?  Cela  ne 
signifie  pas  sans  doute  qu'il  convienne  de  dépenser 
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sans  compter  et  de  ne  pas  réaliser  le  plus  d'économies 
possible;  bien  au  contraire,  nous  devons  être  d'autant 
plus  ménagers  de  nos  ressources,  d'autant  plus  éco- 
nomes, que  les  besoins  du  pays  s'accroissent,  car  les 
forces  contributives  des  particuliers  pourraient,  à  la 
longue,  se  ralentir  et  s'épuiser. 

Voilà  pourquoi  encore,  nous  ne  cessons  de  protester 
contre  les  tendances  fiscales  de  nos  législateurs.  Malgré 
ses  défectuosités,  le  système  d'impôts  que  nous  devons 
à  la  Révolution  française  a  de  tels  «  états  de  service  », 
suivant  la  juste  expression  de  M.  Stourin,  que  nous  ne 
saurions  trop  rappeler  qu'il  a  pu  permettre  de  qua- 
drupler les  recettes  de  l'Etat.  Ce  système  a  bien  droit 
à  quelque  respect  et,  sinon  à  de  la  reconnaissance,  du 
moins  à  quelque  ménagement. 

III 

Les  questions      Voilà  pourquoi  nous  ne  cessons  aussi  de  combattre 

sionetcontagion.  les  tendances  du  parlement  et  de  beaucoup  de  ministres, 

tendances  que  nous   avons   qualifiées   d'   «   obsession 

fiscale  ».  Cette  année  encore  les  questions  fiscales  ont 

continué  d'inquiéter  les  capitalistes  et  les  rentiers. 

Le  projet d-im-      Le  plus  gros  projet  à  l'étude  est  celui  relatif  à  l'éta- 

re^re^nu^de^ML  blissemcnt  d'un  impôt  général  sur  le  revenu  déposé 

^     '  par  le  ministre  des  finances,  M.  Peytral,  le  25  octobre 

1898,  renvoyé  à  une  commission  spéciale,  présidée  par 

M.  Rouvier,  qui  a  été  également  saisie  des  propositions 

de  MM.  Guillemet  Jacob,  Klotz,  Rose,  Menier,  Massa- 

buau,    etc.    M.    Caillaux,    aujourd'hui    ministre    des 

finances,  a  été  chargé  de  l'examen  des  divers  textes  qui 

Le  projet  d'im-  ont  été  soumis  à  la  commission  ;  il  propose  lui-même, 

fe''^eveTû,^dI  commc  ministre  des  finances,   un  projet  qui  semble 

M.  caiiiaux.        couclure  à  l'impôt  dégressif  sur  le  revenu,   basé  sur 

les  signes  extérieurs. 

L'an   dernier,   sous   ce  titre   VObsession  fiscale   (1), 

(1)  Voir  L'obsession  fiscale.  Les  divers  projets  d'impôts  sur  le  ou  les 
revenus,  in-8"  1899. 
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nous  avons  déjà  dit  ce  que  nous  pensions  de  toutes 
les  propositions  dont  le  parlement  était  saisi.  Nous  avons 
analysé  dans  plusieurs  numéros  du  Rentier  et  nous  con- 
tinuons encore  l'examen  des  nouvelles  propositions 
des  rapporteurs  de  la  commission.  C'est  encore  l'ob- 
session fiscale  qui  se  développe  et  s'accentue.  Quand 
donc  le  parlement  comprendra-t-il  qu'inquiéter  sans 
cesse  les  rentiers  par  des  propositions  qui  n'aboutis- 
sent pas  et  ne  peuvent  aboutir,  cause  un  grand  dom- 
mage à  la  fortune  publique!  A  l'obsession  fiscale,  nous 
voudrions  voir  substituer  la  «  paix  fiscale  »  :  ce  serait 
le  moyen  le  plus  sûr  de  rendre  les  impôts  existants 
plus  productifs  et  les  atïaires  plus  actives. 

D'autres  questions  d'ordre  financier  et  fiscal  restent 
en  suspens  à  la  suite  de  propositions  dues  à  l'initiative 
parlementaire  ou  à  des  projets  gouvernementaux  :  le 
report  du  1"  janvier  au  1*''  juillet  de  l'ouverture  de  l'exer- 
cice financier  (proposition  Viviani);  la  suppression  du 
privilège  accordé  au  Crédit  foncier  en  matière  d'inscrip- 
tions hypothécaires  (proposition  Jonnart);  l'acquisition, 
la  conservation  et  la  transmission  héréditaire  de  la  petite 
propriété  foncière  (proposition  Lemire);  la  réduction  de 
la  taxe  de  consommation  des  sucres  et  une  taxe  de  faveur 
pour  les  sucres  destinés  à  l'alimentation  du  bétail  (pro- 
positions Castelin  et  des  Rotours);  la  suppression  des 
octrois  (proposition  Fleury-Ravarin):  le  régime  fiscal  des 
boissons  (projet  Caillaux),  etc. 

Nous  devons  mentionner  enfin  le  rapport  de  M.  Bour- 
rât, au  nom  de  la  commission  des  chemins  de  fer.  dont  "r-'=*'"  ^f^  che- 
mins de  fer. 

les  conclusions  tendent  au  rachat  des  compagnies  de 
l'Ouest,  de  l'Orléans,  de  l'Est,  du  Midi  et,  par  exten- 
sion, du  Nord  et  de  Lyon.  Ces  propositions  sont  dan- 
gereuses pour  !e  crédit  public  et  privé;  leur  résultat 
immédiat  a  été  d'alarmer  des  intérêts  respectables  au 
plus  haut  degré.  Les  actions  et  obligations  des  six 
grandes  compagnies  de  chemins  de  fer  représentent, 
aux  cours  actuels,  un  capital  de  20  milliards  environ, 
appartenant  à  des  centaines  de  mille  familles,  à  des 


La  question  <\\i 
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Droits  de  tim- 
bre sur  les  titres 
étrangers  en  An- 
gleterre. 


Droits  de  muta- 
lion  par  décès 
rétablis  aux 
Etats-L'nis. 


millions  de  rentiers.  Ces  titres  répartis  par  le 
menu  et  à  l'infini  dans  les  petites  bourses,  forment 
ce  que  nous  avons  appelé  «  de  la  poussière  de 
titres  »  et  «  de  la  poussière  de  revenus  »  (1).  Qun 
l'on  suppose,  un  instant,  que  la  Chambre  et  le  Sénat 
sanctionnent  de  pareilles  combinaisons  financières  : 
du  jour  au  lendemain,  l'Etat  serait  responsable  vis-à-vis 
de  l'épargne  de  26  milliards  constitués  en  rentes  et  de 
20  milliards  constitués  en  actions  et  obligations  de  che- 
mins de  fer. 

Nous  souhaitons  que  de  pareilles  fantaisies  finan- 
cières ne  se  réalisent  jamais. 

Nos  lois  diverses  qui  ont  frappé  les  valeurs  étran- 
gères et,  notamment,  celle  du  13  avril  1898  qui  a  aug- 
menté les  droits  de  timbre  sur  les  fonds  étrangers,  ont 
trouvé  des  imitateurs  chez  nos  voisins  d'Angleterre. 
C'est  la  contagion  de  l'impôt,  contagion  qui  menace  de 
s'étendre  encore.  L'Angleterre  a  établi  divers  droits 
de  timbre  sur  des  titres  étrangers  qui  jusqu'à  présent 
en  étaient  exemptés,  ou  accru  ceux  qui  existaient 
déjà.  Ces  différents  droits  sont  exigés  depuis  le  l**"  août 
1899. 

Aux  Etats-Unis,  les  droits  de  mutation  par  décès, 
qui  avaient  été  supprimés  quelques  années  après  la 
guerre  de  sécession,  ont  été  rétablis.  Les  successions 
de  toute  nature  dont  la  masse  dépasse  10,000  dollars, 
sont  soumises  à  des  taxes  progressives.  Les  descen- 
dants directs,  frères  et  sœurs,  payent  75  centimes  par 
100  dollars  de  la  valeur  nette.  Les  descendants  du  frère 
ou  de  la  sœur,  1  dollar  5  cents.  Les  oncles  et  tantes  du 
de  cujus  ou  leurs  descendants,  3  dollars;  les  grands- 
oncles  et  autres  rejetons  5  dollars. 

Les  taxes  étant  progressives,  pour  les  masses  de 
25,000  à  100,000  dollars  le  droit  est  multiplié  par  1  1/2  ; 
pour  les  masses  de  100,000  à  500,000  dollars  le  droit  est 


(1)    Voir   notre  étude   sur  Le  morcellemetit    des   valeurs  mobilières, 
in-8'  1896. 
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doublé;  pour  celles  de  500,000  à  1  million  de  dollars 
la  taxe  est  multipliée  par  2  1/2  ;  pour  les  masses  plus 
importantes  la  taxe  est  triplée. 

Les  successions,  donations  ou  legs  entre  époux  ne 
donnent  lieu  à  aucune  perception. 

Le  système  de  taxation  adopté  par  les  Etats-Unis  pour 
les  successions  est  excessif  :  il  s'éloigne  complètement 
des  différents  régimes  actuellement  en  vigueur  dans 
les  pays  européens. 

IV 

En  1898,  l'influence  des  événements  politiques  inter-  Renchérisse- 
nationaux,  la  guerre  entre  l'Espagne  et  les  Etats-Unis,  dès"  capitaux/" 
les  différends  entre  la  France  et  l'Angleterre,  en  avaient 
fait  une  année  de  renchérissement  du  loyer  des  capi- 
taux. Ce  renchérissement  était,  en  outre,  soutenu  par 
le  développement  commercial  et  industriel  de  tous  les 
grands  pays  d'Europe,  par  les  dépenses  maritimes 
faites  pour  les  flottes  et  pour  les  colonies,  pour  les 
constructions  de  chemins  de  fer,  de  tramways,  d'en- 
treprises électriques. 

En  1899,  le  renchérissement  du  loyer  de  l'argent  a 
fait  de  nouveaux  progrès  et,  à'  peu  près,  pour  les  mêmes 
causes. 

Dans  la  Grande-Bretagne,  en  Allemagne,  en  Russie, 
en  France,  les  besoins  industriels"  et  commerciaux  se 
sont  développés  et,  avec  eux,  les  besoins  de  capitaux. 
La  guerre  du  Transvaal,  en  même  temps  qu'elle  a  ar- 
rêté la  production  des  principales  mines  et  conséquem- 
ment  l'exportation  de  l'or  en  Europe,  a  nécessité,  de  la 
part  de  l'Angleterre,  de  grandes  dépenses  et  d'importants 
payements  en  métal  jaune.  Le  développement  et  la 
mise  en  valeur  des  colonies  européennes  en  Afrique, 
en  Asie,  en  Océanie,  oblige  les  Etats  colonisateurs  à 
effectuer  de  fortes  dépenses  et  conséquemment  encore 
à  exporter  des  capitaux,  ce  qui  raréfie  ceux  qui  restent 
en  Europe.  C'est  par  centaines  de  millions,  c'est  par 
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compte. 


milliards  qu'il  faudra  bientôt  compter  les  dépenses  que 
la  vieille  Europe  a  entreprises  pour  coloniser  l'Afrique, 
du  nord  au  sud,  de  l'est  à  l'ouest  ;  pour  dépecer  et 
s'approprier  la  Chine,  sans  parler  des  possessions  en 
Amérique  et  en  Océanie.  Ces  dépenses,  jusqu'au  jour 
encore  lointain  oiî  elles  deviendront  productives  pour 
la  mère  patrie,  raréfient  les  disponibilités  de  l'Europe 
et  relèvent  le  loyer  de  l'argent.  Le  taux  de  l'escompte 
a  été  élevé  sur  toutes  les  places  européennes. 

La  Banque  de  France,  qui  a  agi  avec  beaucoup  de 
prudence  et  de  circonspection,  a  porté  le  sien  à  4  1/2, 
taux  encore  de  beaucoup  inférieur  à  celui  des  autres 
banques  européennes. 

L'escompte  est  actuellement  de  4  1/2  %  à  Paris  ;  7  %  en 
Allemagne,  5  1/2  %  en  Autriche-Hongrie,  6  %  en  An- 
gleterre, 7  %  en  Russie,  6  %  en  Serbie,  Siiède,  Suisse; 
6  1/2  %  en  Grèce  ;  8  %  en  Roumanie;  4  %  en  Espagne; 
5  %  en  Belgique,  en  Hollande,  en  Italie;  5  1/2  %  en  Por- 
tugal; 6  1/2  %  en  Norvège. 

Voici,  depuis  1895,  la  comparaison  du  taux  de  l'es- 
compte, fm  décembre,  en  France,  en  Allemagne,  en 
Angleterre,  en  Autriche-Hongrie,  en  Russie  : 


BANQUES 

1895 

1896 

1897 

1898 

ACTCEI- 
LEMENT 

fr.    c. 
2   00 

4  00 

2  00 

5  00 

3  1/2 

fr.    0. 

2   00 

B  oo 
4  00 

4  00 

4    1/2 

rr.    c. 

2  OO 

5  OO 

3  00 

4  OO 

5  OO 

fr.    e. 

3  OO 
6  00 

4  00 

5  00 

6  OO 

fr.    c. 

4  1/2 

7  OO 

6  00 

5  1/2 

7  OO 

Banque  d'Allemagne 

Banque  d'Angleterre 

Banque  austro-hongroise 

Les  encaisses-      ^^  31  décembre  1897  et  1898  et  actuellement  les  en- 
caisses  de  métal  jaune  étaient  les  suivantes  : 
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BANQUES 

K.\CAISSES-OR                            11 

au 

31  DÉCEMBRE 

1897 

au 
31  DÉCEMBRE 

1898 

ACTCEI.I.KM£irT 

millions 
de  francs 

J.952 

710 
761 
764 
236 
3oo 
2.097 

millions 
de  francs 

1.822 
63i 
733 
754 
276 
3o3 

3.652 

millions 
de  francs 

1.879  21  décembre 
636  15  décembre 
782  21  décembre 
811  15  décembre 
34o  9  décembre 
295    30  novembre 

2.3i4    12  novembre 

Banque  d'Allemagne 

Banque  d  Angleterre 

Banque  auslro-hongroiso 

Banque  d'Italie 

Totaux 

6.820 

7:171 

7.007 

Au  31  décembre  1895,   1896.   1897,   1898  et  actuelle-     circulation 

fldaciaire. 

ment  les  totaux  des  encaisses-or  de  toutes  les  banques 
d'émission  d'Europe  et  ceux  de  la  circulation  des  bil- 
lets étaient  et  sont  les  suivants,  en  millions  de  francs  : 

Or  Billets 

1893 7.396  16.320 

1896 7.842  14.383 

1897 8.667  15.254 

1898 8.090  14.973 

Actuellement 7.903  14.537 


Sur  les  7,903  millions  de  numéraire  en  or,  en  chiffres 
ronds,  que  détiennent  les  banques  d'émission  d'Eu- 
rope, la  France  et  la  Russie  possèdent  4,153  millions; 
l'Allemagne,  l' Autriche-Hongrie,  l'Italie,  1,708  millions; 
l'Angleterre,  732  millions. 

Par  contre,  la  circulation  des  billets,  en  Russie  et  en 
France,  s'élève  à  5,307  millions;  en  Allemagne,  en  Au- 
triche-Hongrie et  en  Italie,  à  3,715  millions  ;  en  Angle- 
terre, à  719  millions. 

Voici  la  circulation  de  quelques-unes  des  principales 
banques  d'émission  au  31  décembre  1897,  1898  et  ac- 
tuellement : 
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Le  met  al- ar- 
gent. 


BANQUES 


Banque  de  France  

Banque  d'Allemagne 

Banque  d'Angleterre. . . . 
Banque  austro-hongroise 

Banqu  e  d'Espagne 

Banque  d'Italie 

Banque  de  Russie 

Totaux 


CIRCULATION 


31  DÉCEMBRE 

1897 


1  DÉCEMBRE  ACTOELLEHE«T 


millions 
de  francs 

3.809 
i.65o 

708 
1.470 
1.206 

789 

2.45l 


12.088 


.189S 


millions 
de  francs 


millioiJ  ,,     „K»o 

de  francs  3-924  21  décembre 
430  15  décembre 
'\Q  21  décembre 
1^  15  décembre 
■■/■  9  décembre 
1.4 ito  novembre 
i.5o8    novembre 

870    âv 
1.383    12 


3.810 
1.696 

682 
1.548 
1.444 

83 1 
1.821 


11.822 


ii.a49 


Mal- 
Pendant  l'année  dernière,  le  prix  moyen  du  mè 
argent  avait  été,  à  Londres,  en  pences,  de  25  15/16.      s, 
La  reprise  que  nous  faisions  prévoir  sur  ces  cour^- 
que  nous  considérions  comme  une  limite  de  baisse,  '' 
commencé  à  se  produire  dans  des  proportions  mode 
rées,    mais   qui    sont   néanmoins    significatives,    étani, 
donnée  la  progression  continue  de  la  production  de 
l'argent. 

En  janvier,  l'once  d'argent,  à  Londres,  a  varié  de 
27  5/8  à  27  1/4;  en  avril,  les  prix  se  sont  élevés  à  27  3/8 
et  28  7/8.  Ce  dernier  cours  a  été  le  plus  haut  de 
l'année.  En  mai,  juin,  juillet,  les  prix  ont  oscillé  entre 
27  1/2  et  28;  depuis,  les  cours  de  27  à  27  1/2  ont  été 
maintenus  et  on  cote,  au  moment  oij  nous  écrivons, 
27  1/4. 

L'or  a  continué  à  être  très  recherché;  il  faisait 
31/2  o/oo  de  prime  à  Paris,  au  commencement  de  l'année; 
à  la  fin  de  juillet,  la  prime  s'abaissait  à  1/^  %o  ;  elle  s'éle- 
vait à  17/8  Voo  fin  septembre  ;  depuis  elle  a  notamment 
haussé  et  vaut  5  1/2  à  6  1/2  «/oo- 

La  guerre  entre  l'Angleterre  et  le  Transvaal  a  arrêté 
la  production  de  l'or  dans  l'Afrique  du  sud  ;  c'est  un 
appoint  très  important  qui  fait  défaut  au  marché  mo- 
nétaire, si  l'on  se  rappelle  la  marche  ascendante  de  la 
production  de  l'or  dans  les  mines  du  Transvaal. 
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Daprès  le  tableau  publié  par  l'ingénieur  des  mines 
(le  l'Etat,  la  production  des  mines  d'or  du  Transvaal  a 
atteint,  en  1898,  une  valeur  de  'i06,015,750  francs;  soit 
une  augmentation  de  114,672, (XXJ  francs  sur  Tannée  pré- 
cédente. 

Voici  quelle  a  été  la  production  d'or  au  Transvaal, 
de  1871  à  188G,  d'après  les  tableaux  officiels  des  expor- 
tations de  Natal  et-du  Cap,  et  de  1887  ù  1898,  daprès  les 
rapports  de  l'ingénieur  des  mines  de  l'Etat  à  Pretoria  : 


Production  de 
Tor  an  Trans- 
▼aaldepais  1871. 


1 

.\NNÉES 

PRODUCnOS 

ANNÉES 

PRODUCTION 

1871 

francs 

9.25o 

20.625 

24.5oo 

980.800 

1.786.300 

1.292.675 

1.689.875 

98a.5oo 

755.370 

661. 25o 

448.800 

55i.ax) 

761.425 

975.125 

i 

Repart.  .     . 

francs 

io.845.5oo 

1.738.075 

cJ. 4*7. 000 

4.236.025 

24.186.400 

1885 

1872 

1886 •.... 

1873 

1  1887 

1874 

1888 

187.»J 

\mi 

1876 

1890 

iti  lAl    12.T 

1877 

1891 ^.l'^.èsS 

ISifi 112.571.160 

1893 137.012.450 

1894 igi.&78.8oo 

18U5 :     z14.2ciS.87o 

1896 ;     210.095.525 

1897 1     291.343.125 

1898                                  !     ''■^  '^'^  "f^  1 

1878 

1879 

1880 

1881 

»88« 

1S83 

1884 

A  reporter 

Total 

•/ 

10. 845.500 

1.770.401.375 

La  production  de  1898  représente  une  moyenne  men- 
suelle de  près  de  34  millions;  les  dernières  statistiques 
officielles  de  cette  année,  pour  les  mois  de  juillet  et 
l'août,   dépassaient  41  millions  pour  chacun  de  ces 
mois. 

Non  seulement  cet  or,  qui  était  envoyé  mensuellement 
1  Europe,  fait  défaut  aujourd'hui,  mais  l'Angleterre  est 

obligée  d'en  expédier  pour  faire  face  aux  dépenses  de 

la  guerre. 


38 
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Hausse  des 
niclaux  et  du 
combustible. 

Les  valeurs 
métallurgiques. 


La  hausse  considérable  dans  les  prix  des  métaux  et 
des  combustibles  et,  comme  conséquence,  celle  de 
toutes  les  actions  de  sociétés  productrices  de  cuivre, 
d'étain,  de  plomb,  de  zinc,  de  charbon,  de  coke,  sera 
aussi  un  des  faits  économiques  et  financiers  les  plus 
saillants  de  l'année  1899. 

Dans  le  courant  du  mois  de  janvier,  nous  avons 
étudié  très  attentivement  et  publié  des  statistiques  dé- 
taillées sur  la  production,  la  consommation  et  le  prix 
des  divers  métaux.  Nous  faisions  alors  prévoir  la  con- 
tinuation du  mouvement  de  hausse  qui,  commencé  en 
1896,  s'était  consolidé  en  1897,  développé  en  1898  et 
paraissait  s'accentuer  davantage.  Toutes  nos  prévisions 
se  sont  réalisées.  On  pourra  en  juger  par  le  tableau 
comparatif  suivant  des  prix  cotés  à  Paris  sur  le  cuivre, 
l'étain,  le  plomb  et  le  zmc,  fm  décembre  1897  et  1898 
et  aujourd'hui? 


METAUX 


Cuivre 
Etain., 
Plomb. 
Zinc. . , 


FIN 

1897 


fr.  e. 

128  5o 
171  25 
32  75 
48  75 


COURS 

FIN 

1898 


fr.    o. 

i55  75 
221  5o 
38  75 


FIN 

1899 


fr.   e. 

190  5o 

2go  00 

47  25 

65  00 


Sur  le  métal  argent,  qui  valait  environ  26  1/2,  nous 
disions  que  «  la  limite  de  sa  dépréciation  était  arrivée 
et  que  l'on  pouvait  prévoir  une  amélioration  des  prix  ». 
Cette  amélioration  est  encore  légère,  puisque  le  métal 
argent  vaut  seulement  27  1/4,  mais,  dans  le  cours  de 
l'année,  il  s'est  rapproché  du  prix  de  29. 

Sur  le  cuivre,  qui  valait  60  livres  sterling  et  qui  était 
déjà  en  hausse  sur  1897,  nous  disions  que  ces  cours 


1899.  —  UNE  ANNÉE  D'AFFAIRES  ET  DE  PROFITS     435 

M  étaient  pas  exagérés  et  qu'ils  étaient  au-dessous  de 

moyenne.  Nous  les  jugions  appelés  «  à  se  rapprocher 

de  70  livres  sterling  prix  auxquels  ils  se  négociaient  dans 

la  période  1880  à  1882,  par  suite  de  l'augmentation  de 

la  consommation,  de  l'activité  et  des  besoins  industriels 

:-  s  grands  pays  ».  Dans  le  cours  de  cette  année,  ils  se 

nt  élevés  jusqu'à  78  livres  sterling  et  sont  revenus,  à 
la  suite  de  réalisations,  aux  environs  de  70  livres. 

Le  plomb  valait  13  livres  sterling  1/2  à  14  livres  ster- 
ling ;  nous  disions  que  la  reprise  ne  faisait  que  com- 
mencer et  qu'on  se  rapprocherait  insensiblement  de 
20  livres  sterling.  Aujourd'hui,  le  plomb  vaut  16  livres 
sterling  1/2  après  avoir  fait  près  de  18  livres  sterling. 

Sur  le  zinc,  tout  en  faisant  prévoir  la  continuation 
du  mouvement,  nous  disions  qu'il  suivait  toujours 
ceux  du  cuivre  et  du  plomb,  mais  dans  des  proportions 
moins  étendues.  Sur  ce  point  encore,  nos  pronostics  se 
sont  réalisés. 

Sur  rétain,  la  hausse  nous  semblait  avoir  dépassé  les 
limites  raisonnables.  Nous  estimions  que,  s'il  existait  un 
certain  parallélisme  dans  les  cours  des  prix  des  divers 
métaux,  cette  hausse  de  l'étain  ne  pouvait  être  attribuée 
qu'à  des  achats  précipités  pour  parer  à  des  besoins  im- 
prévus. Après  une  grande  hausse,  les  prix  sont  devenus 
plus  faibles. 

Quant  aux  prix  du  fer  et  du  charbon,  nous  n'avons 
cessé  do  faire  prévoir  une  amélioration  des  cours. 

Aussi  ne  faut-il  pas  s'étonner  de  la  hausse  qui  s'est 
nroduite  sur  les  diverses  actions  des  sociétés  de  mé- 

ux  ou  de  charbonnages.  Cette  hausse  a  ét^  énorme. 
-Malgré  la  baisse  qui  s'est  produite  dans  ces  dernières 
semaines  sur  les  plus  hauts  cours,  la  plus-value  est 
•^■ncore  importante. 

Le  Rio-Tinto  est  en  hausse  de  869  à  1,075  après  avoir 
dépassé  1.200  francs;  le  Boléo,  de  1.925  à  2.800  après 
3.000  ;  le  Tharsis,  204  à  230  après  240;  l'Aguilas  a  haussé 
de  306  à  480  après  510;  le  Penarroya.  de  2,060  à  2.900 
après  3,100;  l'Escombrera-Bleyberg,   de  1,029  à  1,250, 


436  FINANCES  CONTEMPORAINES 

après  avoir  dépassé  i,300;  Krivoï-Rog  a  haussé  de  2,000 
jusqu'à  3,300,  pour  revenir  aux  environs  de  3,100. 

Les  actions  de  charbonnages  français  ont  réalisé  une 
plus-value  considérable,  bien  que  les  plus  hauts  cours 
cotés  en  octobre  et  dans  les  premiers  jours  de  no- 
vembre n'aient  pas  été  maintenus  par  suite  de  réalisa- 
tions de  bénéfices  bien  explicables.  Depuis  le  commen- 
cement de  l'année,  Aniche  a  haussé  de  16,900  à  31,000, 
l'action  entière  ;  Anzin,  de  5,490  à  7,700  ;  Bruay,  de 
1,970  à  2,750  ;  Bully-Grenay,  de  1,200  à  4,480  ;  Courrières, 
de  1.165  à  2,950  ;  Lens,  de  k7ô  à  725  ;  Liévin,  de  1,900  à 
2,625  ;  Maries  30  %,  de  21,000  à  34,000  ;  Vicoigne-Nœux, 
de  23,500  à  27,000. 

La  hausse  obtenue  par  les  prix  du  charbon  est  due 
à  l'extension  prise  par  les  établissements  industriels, 
hauts-fournaux,  aciéries,  ateliers  de  constructions  de 
toutes  sortes,  extension  qui  nécessite  l'emploi  de  quan- 
tités considérables  de  houille.  Les  demandes  ont  été  si 
importantes  que  toutes  n'ont  pu  être  satisfaites  malgré 
la  plus  grande  activité  développée  dans  les  mines. 
D'un  autre  côté,  l'industrie  des  transports  augmcnU; 
tous  les  jours  et  absorbe,  elle  aussi,  de  fortes  quantités 
de  charbon. 

Les  prix  du  fer  et  de  la  fonte  ont  atteint  des  hauteurs 
presque  inconnues  jusqu'ici.  On  peut  en  juger  par  le 
tableau  comparatif  des  cours  pratiqués  au  1*""  décembre 
1898  et  1899  sur  les  marchés  belges,  qui  donnent  en 
quelque  sorte  le  mouvement  régulateur  sur  les  autres 
places.  On  remarquera,  notamment,  que  les  fers  n"  2. 
qui  valaient  135  francs  le  1"  décembre  1898  se  sont 
élevés  à  225  francs  le  l^""  décembre  1899;  la  fonte  de  mou- 
lage n°  3  a  haussé  de  59  à  110.  Nous  ne  croyons  pas 
que  de  tels  prix  aient  été  encore  pratiqués  pour  l'expor- 
tation. 


(Tabi.ead.) 
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SATURE  DES  PRODUITS 

COIRS 

du 

1"  nÉcruBRE 

18'J" 

COURS 
du 

1"    DÉCEMBRE 

1898 

Font*.'  de  moulajîo  LuAcmbourg  (n*  3) 

—  puddiage          —                    , . 

—  —       Charleroi    

francs 

i4o 
i45 
135 
i4o 
i4o 
i35  5o 

\U 

i66 
i8o 
i6o 
170 
300 
170 
195 
i65 

13U 

francs 

110 
100 
106 
110 

225 

93o 
216  à  225 

230  à  23o 
310 
205 

235 

235 

34o 
260 

225 

240 
260 

24o 

2B0 

240 
160 

—           Thomas 

—    n»  3                  —                

—    n»  3                —                                  .... 

—            franco  bord  Anvers 

Cornières  franco  gares  belges 

—  -      n«  3         —          -.... 

—  —      homogène....         

—  —      n'  i  franco  gares  belges 
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Un  des  traits  caractéristiques  peut-être  de  Tannée 
1899,  c'est,  dans  l'ensemble  du  monde  civilisé,  le 
retour  encore  bien  lent,  mais  qu'il  faut  noter  comme 
un  heureux  symptôme,  des  idées  libérales  en  matière 
coininerciale.  Les  guerres  de  tarifs,  la  protection, 
perdent  du  terrain.  L'arrangement  conclu  à  la  fin  de 
l'année  derrière  par  un  ministre  libéral,  M.  Paul  De- 
lombre,  entre  la  France  et  l'Italie  a  mis  fin  à  une  guerre 
qui  n'avait  que  trop  duré.  Cette  convention  a  été  saluée 
avec  joie  dans  les  deux  pays  ;  elle  a  été  profitable  aux 
intérêts  des  deux  nations.  Un  accord  est  intervenu 
entre  la  France  et  les  Etats-Unis  pour  abaisser  les  droits 
qui  frappent  certains  produits.  La  convention  du 
21  mars,  signée  entre  notre  ambassadeur  à  Londres, 
M.  Cambon,  et  lord  Salisbury,  a  mis  fin  au  dilTérend 
qui  s'était  élevé  au  sujet  des  frontières  des  possessions 
franco-anglaises  et  de  la  sphère  d'influence  des  deux 
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nations  en  Afrique.  Elle  contient  un  curieux  article.  Il  y 
est  stipulé  que  dans  tout  pays  compris  entre  le  lac  Tchad 
et  le  Nil,  du  5*  au  15®  parallèle,  l'égalité  de  traitement 
entre  la  France  et  l'Angleterre  est  concédée. 

La  même  stipulation  établit  déjà  dans  la  région  du 
Niger  le  régime  de  la  porte  ouverte.  M.  de  Molinari, 
dans  le  Journal  des  économistes,  a  pu  dire,  avec  infi- 
niment d'esprit,  que  les  consommateurs  noirs  de 
l'Afrique  française,  plus  heureux  que  leurs  confrères 
blancs  de  la  métropole,  échapperont  à  la  servitude  du 
protectionnisme. 

Baissedesprix  Le  protectionnisme  a  subi,  du  reste,  dans  ses  prin- 
cipes, dans  ses  théories,  un  rude  accroc.  Malgré  les 
droits  de  douane,  les  prix  du  blé  n'ont  pas  cessé  de 
baisser  :  18  fr.  25  en  décembre  1895;  20  fr.  46  en  dé- 
cembre 1896;  28  fr.  89  en  décembre  1897;  21  fr.  39  en 
décembre  1898;  17  fr.  50  en  décembre  1899.  C'est  une 
baisse  de  4  francs  sur  les  prix  de  l'an  dernier  et  de 
11  francs  sur  ceux  de  1897.  Depuis  1872,  sauf  cepen- 
dant le  premier  semestre  de  1894-95,  jamais  les  prix 
n'ont  été  aussi  bas.  Les  agriculteurs  n'ont  donc  pas  été 
«  protégés  »  par  les  droits  de  douane,  puisque  les  prfx 
sont  plus  bas  que  pendant  la  période  de  la  plus  com- 
plète franchise  des  droits  :  les  consommateurs,  par 
contre,  qui  payent  le  pain  plus  cher  que  sur  aucune 
place  du  monde  et  ont  supporté  des  augmentations  de 
prix  quand  les  droits  de  douane  ont  été  établis,  ne  su- 
bissent pas  de  diminution  dans  leur  coût  actuel  d'achat. 

Les   warants  Qn  croyait  aussi  que  la  loi  sur  les  warrants  agricoles 

agricoles.  j  -  i  o 

faite  en  vue  de  donner  aux  cultivateurs  la  facilité  d'at- 
tendre, pour  vendre  leurs  produits,  le  moment  oîi  les 
marchés  sont  moins  garnis  qu'après  les  récoltes,  serait 
efficace  :  mais  cette  mesure,  elle  aussi,  est  critiquée 
aujourd'hui  et  les  défenseurs  les  plus  convaincus  du 
protectionnisme  agricole  recherchent  les  moyens  de 
remédier  à  une  situation  qui  n'est  pas  sans  dangers.  Si, 
en  effet,  le  protectionnisme  n'empêche  pas  les  prix  de 
s'abaisser,   si  le  consommateur  paye  son  pain  plus 
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cher,  ou  du  moins  ne  profite  pas  de  la  baisse  des  prix, 
si.  enfin,  le  remède  des  warrantages  agricoles  ne  pro 
duit  aucun  effet,  ne  peut-on  pas  se  demander  si  la 
liberté,  cette  liberté  si  chère  aux  économistes,  n'aurait 
pas  produit  moins  de  déceptions  et,  dès  lors,  pourquoi 
l'avoir  repoussée,  pourquoi  ne  pas  y  revenir? 

Les  défenseurs  de  la  réglementation  du  commerce 
des  grains  feraient  bien  de  se  rappeler  les  réflexions 
que  M.  de  Witte,  ministre  des  finances  de  Russie,  faisait 
entendre  à  une  réunion  de  commerçants  :  «  Le  système 
protecteur,  disait-il,  nous  a  sans  doute  donné  des  béné- 
fices, mais  c'est  une  école  très  coûteuse  ;  ce  système 
pèse  maintenant  sur  presque  toutes  les  classes  de  la 
population.  »  Ces  paroles,  d'autres  pays  que  la  Russie 
peuvent  les  méditer  et  en  faire  leur  profit. 

Il  ne  faut  pas  croire^  du  reste,  que  cet  échec  des  doc- 
trines protectionnistes  ralentisse  l'ardeur  de  ses  parti- 
sans. Plusieurs  faits  accomplis  pendant  cette  année  le 
prouvent.  Ainsi,  tout  au  début  de  l'année,  un  emprunt 
indochinois  a  été  émis  avec  plein  succès.  Or,  les  con- 
cessionnaires, les  entrepreneurs  et  sous-entrepreneurs 
doivent  être  Français  aussi  bien  que  leur  matériel,  et 
celui-ci  doit  être  transporté  sous  pavillon  français.  Nous 
admettons  la  première  clause,  mais  si  le  matériel 
acheté  en  Indo-Chine,  par  exemple,  coûte  10,  20,  30  % 
meilleur  marché,  pourquoi  se  priver  de  l'acquérir  là 
où  il  nécessite,  à  qualités  égales,  un  moindre  coût? 

Veut-on  voir  jusqu'à  quelles  infimes  questions  des- 
cend le  protectionnisme?  L'année  dernière,  nous  avions 
vu  le  conseil  général  des  Pyrénées-Orientales  demander 
au  gouvernement  de  protéger  l'espadrille  contre  la 
chaussure  de  cuir;  le  conseil  général  du  Calvados,  de- 
mander de  protéger  l'élevage  des  chevaux  et  les  che- 
vaux eux-mêmci  contre...  les  automobiles  ;  le  conseil 
général  de  l'Aube  demander  de  protéger  les  pavés 
nationaux  contre  les  pavés  étrangers.  Cette  *  année, 
ces  propositions  bizarres  ont  été  dépassées.  La  So- 
ciété des  chasseurs  français  a  demandé,  par  une  péti- 
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tion  revêtue  de  dix  mille  signatures,  rinterdiction  du 
transit  par  la  France  des...  cailles  vivantes  venant 
d'Afrique  à  destination  de  l'Angleterre.  Le  conseil  des 
ministres  a  été  saisi  de  cette  pétition,  et  le  ministre,  de 
l'agriculture  a  été  autorisé,  à  dater  du  20  avril,  à  sup- 
primer cette  tolérance.  Pauvres  cailles!  Gomme  il  existe 
une  ligne  non  interrompue  de  chemins  de  fer  de  Gênes 
à  Anvers  ou  Ostende,  en  supprimant  le  transit^  par  la 
France  on  supprime  à  no<s  compagnies  de  chemins  de 
fer  françaises  les  bénéfices  de  ce  transport,  sans  pou- 
voir empêcher  les  amateurs  de  cailles  d'en  recevoir  en 
Angleterre. 

Autres  idées  protectionnistes  :  une  pétition  a  été 
adressée  au  conseil  municipal  de  Paris,  tendant  à  ré- 
server aux  artistes  «  nés  à  Paris  »,  au  moins  la  moitié 
des  achats  faits  annuellement  par  .la  Ville  aux  salons  de 
peinture  et  de  sculpture.  Pourquoi,  si  semblable  re- 
quête était  admise,  les  architectes,  maçons,  paveurs, 
égoutiers,  etc.,  nés  à  Paris,  n'auraient-ils  pas  la  préfé- 
rence pour  l'exécution  de  tous  les  travaux  munici- 
paux? 
^«'^«▼eïuent  Lg  protectionnisme  est  le  père  du  socialisme;  aussi, 
ne  faut-il  pas  s'étonner  que  les  idées  et  les  projets 
socialistes  aient  pris  une  plus  grande  ampleur.  La  loi 
sur  les  accidents  du  travail  est  en  vigueur  depuis  le 
l®""  juin;  avec  les  conditions  de  travail  et  de  salaire  qui 
sont  mamtenant  édictées,  les  grands  entrepreneurs  et 
industriels  sont  effrayés  des  charges  qui  pèsent  sur  eux 
et  de  celles  qui  les  menacent. 

M.  Aynard  a  pu  dire  avec  raison,  à  la  Ghambre  des 
députés  :  «  Si  l'on  met  dans  l'esprit  de  l'ouvrier  que 
l'Etat  peut  lui  garantir  un  certain  salaire,  on  suscite 
non  pas  un  germe  de  paix,  mais  un  germe  de  guerre.  » 

VII 


cier. 


Marché  flnan-      L^  baissc  dcs  fouds  et  titres  à  revenu  fixe  et  à  faible 
rendement  qui  avait  commencé  à  se  produire  en  1898, 
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s'est  généralisée  et  accentuée  en  1899.  Les  rentes  f  ran-     Baisse  de»  va- 
çaises  ont  fléchi  ;  il  en  a  été  de  même  des  fonds  de  pays  «xè"  *  '^*''*"" 
riches  et  dont  les  flnances  sont  bien  ordonnées,  comme  lelïTreveT!*" 
les  fonds  anglais,  russes,  allemands,  hollandais,  belges,  variable, 
suédois,  norvégiens,  danois,  etc. 

Les  titres  de  placement  de  premier  choix,  comme 
les  obligations  de  chemins  de  fer,  de  la  ville  de  Paris 
et  du  Crédit  foncier,  et  plusieurs  titres  de  grandes  so- 
ciétés industrielles  ont  suivi  le  mouvement  de  recul  des 
rentes. 

i\ous  avons  expliqué,  à  diverses  reprises,  les  causes 
de  cette  réaction.  L'attention  du  public  de  l'épargne  et 
de  la  spéculation  s'est  portée  de  plus  en  plus  du  côté 
des  valeurs  industrielles  présentant  des  chances  de 
plus-value  comme  revenu  ou  comme  capital. 

On  a  négligé  les  titres  à  faible  rendement. 

Cette  baisse  a  été,  cette  année,  assez  vive;  elle  a, 
comme  contre-partie,  une  hausse  nouvelle  des  grandes 
valeurs  industrielles,  hausse  considérable  qui  faisait 
suite  à  la  plus-value  sérieuse  déjà  obtenue  pendant 
l'année  précédente.  Que  les  rentes,  obligations  de  che- 
mins de  fer,  ville  de  Paris  et  du  Crédit  foncier  soient 
à  des  cours  plus  ou  moins  élevés,  cela  ne  veut  pas  dire 
que  ces  titres  de  placement  soient  plus  ou  moins  sûrs  ; 
ils  présentent  les  mêmes  garanties  et  les  mêmes  sécu- 
rités. C'est  une  simple  indication  des  dispositions  du 
public.  Le  relèvement  du  loyer  des  capitaux,  com- 
mencé légèrement  à  la  fin  de  1897,  s'était  accentué  en 
1898  et  s'est  à  nouveau  développé  ceftp  année;  la  con- 
séquence inévitable  devait  être  la  faiblesse  et  la  baisse 
des  titres  à  revenu  peu  élevé.  C'est  ce  qui  s'est  produit  : 
mais,  de  même  qu'au-dessous  d'un  certain  minimum 
d'intérêt  le  public  de  l'épargne  restreint  ses  achats, 
préfère  garder  ses  capitaux  inactifs  et  réaliser  parfois 
tout  ou  partie  des  titres  qui  lui  rapportent  peu,  de 
même  aussi,  quand  les  cours  de  ces  mêmes  titres  re- 
viennent à  un  niveau  moins  élevé,  les  achats  et  les  pla- 
cements recommencent  avec  entrain.  Dans  ce  dernier 
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quart  de  siècle,  semblable  mouvement  s'est  produit 
plusieurs  fois  :  recherche  et  hausse  des  rentes  et  titres 
à  faible  rendement;  abandon  et  baisse  des  titres  à  re- 
venu variable;  puis,  mouvements  en  sens  inverse. 

Le  rentier  qui  conserve  ses  titres  en  portefeuille  n'a 
pas  à  s'inquiéter  de  ces  fluctuations;  les  rentes  fran- 
çaises sur  l'Etat,  les  obligations  de  la  ville  de  Paris  et 
du  Crédit  foncier,  les  -obligations  des  grandes  compa- 
gnies de  chemins  de  fer,  doivent  former  la  base  de 
tout  portefeuille  sérieux,  quelles  que  soient  les  fluc- 
tuations de  cours  qui  se  produisent,  tantôt  en  hausse, 
tantôt  en  baisse. 

La  sécurité  du  revenu  doit  être  la  première  préoccu- 
pation de  tout  capitaliste  prudent  qui  n'est  pas  assez 
au  large  dans  ses  ressources  pour  pouvoir  s'engager 
sur  des  valeurs  qui,  sans  doute,  «  peuvent  monter  »  et 
donner  de  gros  revenus,  mais  qui  aussi  «  peuvent 
baisser  »  et  rapporter  très  peu. 

Pendant  tout  le  cours  de  cette  année,  les  capitaux 
ont  été  plus  demandés  sur  l'ensemble  du  marché  ;  par 
suite  de  la  création  d'affaires  nouvelles  ou  du  dévelop- 
pement d'anciennes  entreprises,  la  possibilité  de  les 
rémunérer  plus  largement  est  apparue.  Gomme  l'a  fait 
remarquer  M.  Paul  Leroy-Beaulieu,  dans  les  Débats, 
«  les  effets  de  la  chute  de  la  maison  Baring,  de  la  catas- 
trophe de  la  République  argentine,  de  l'Uruguay,  plus 
tard  du  Brésil,  ont  disparu.  L'Amérique  latine  s'est 
réveillée;  les  Etats-Unis,  à  la  suite  d'excellentes  ré- 
coltes, ont  joui  d'une  prospérité  mer\-eilleuse;  des 
débouchés  nouveaux  se  sont  ouverts  dans  l'Afrique  du 
sud,  dans  la  Chine,  pour  laquelle  on  a  emprunté  bien 
près  d'un  milliard  sous  des  formes  diverses;  il  faut  des 
capitaux  pour  les  colonies  variées  des  peuples  euro- 
péens que  l'on  commence  à  outiller.  Une  nouvelle 
industrie  surtout,  si  elle  est  déjà  de  date  ancienne 
quant  à  ses  commencements,  s'est  montrée  tout  à  coup 
envahissante  et  très  productive  dans  ses  domaines 
divers  :  l'électricité.  »  Voilà  la  vraie  cause  de  la  hausse 
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récente  du  taux  de  l'intérêt  et,  par  conséquent,  de  la 
baisse  du  cours  deî*  valeurs  à  revenu  fixe,  car  les  deux 
phénomènes  se  tiennent. 

Les  émissions  de  valeurs  diverses,  en  1899,  ont  été  ^^feure  li^isî»! 
nombreuses  sur  tous  les  marchés  fmanciers  du  globe, 
et  particulièrement  en  Angleterre,  en  Allemagne,  aux 
Etats-Unis  (1). 

Dans  le  premier  semestre  de  cette  année,  d'après 
lEconomist  et  la  Gazette  de  Francfort,  les  émissions 
de  valeurs  mobilières  nouvelles  auraient  atteint  en 
Angleterre  2,200  millions  de  francs  contre  1,300  mil- 
lions dans  la  même  période  de  1898.  Pendant  le  seul 
premier  semestre  de  1899,  il  aurait  été  créé  en  Alle- 
magne pour  1,720  millions  de  francs  de  valeurs  nou- 
velles. 

A  New-York,  les  admissions  à  la  cote  de  la  Bourse 
se  seraient  élevées  au  chiffre  énorme  de  5,320  millions 
de  francs.  Si  l'on  se  rappelle  que  les  divers  appels  au 
crédit  faits  dans  le  monde  entier  se  sont  élevés,  en 
chiffres  ronds,  à  9,600  millions,  en  1897,  à  10,500  mil- 
lions, en  1898,  on  reconnaîtra  que  l'année  1899  dépasse 
de  plusieurs  milliards  ces  totaux  déjà  si  considérables. 

Les  principales  émissions  effectuées  en  France,  en 
1899,  ont  été  les  suivantes  : 


GoaTemem«nt  général  de  l'Indo-Chine  :  110,000  obligations 

3  1/2  •/„ janvier. 

Crédit  foncier   de  France  ;    500,000  obligations    commu- 
nales 18)9 février. 

Emprunt  chinois  5  V-  1898:  133,000  obligations  .')  "/ avril. 

Oural- Volga  :  35,925  obligations  4  0/0 mai. 

Compagnie  générale  de  construction  :   10,000  obligations.,  juin. 

Crédit  foncier  de  Hongrie  :  40,000  obligations  3  1/2  •/• juillet. 

Compagnie  Thomson-Houston  :  40,000  obligations  4  "•/«....  juillet. 

^ines  d'Algérie-Tunisie  :  15,000  obligations  4    1/2  '/• novembre. 

Tille  de  Paris  :  emprant  métropolitain,  115  millions novembre. 

Emprunt  roumaia  :    100  millions  de  bons  du  Trésor décembre. 

(1)  Voir  nos  rapports  à  l'Institut  international  de  statistique  sur  Ijx  sta- 
tistique internationale  des  valeurs  mobilières,  in-8'  1897  (Session  de 
Saint-Pétersbourg)  et  1900  (session  de  Christiania^  .Nous  donnons,  dans  ce 
dernier  document,  le  détail  de  ces  appels  au  crédit. 
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Nous  avons  eu  aussi  l'augmentation  du  capital  social 
de  là  Société  générale  et  de  plusieurs  sociétés  indus- 
trielles, en  même  temps  que  les  compagnies  de  che- 
mins de  fer  ont  continué  à  servir,  à  leurs  guichets,  les 
demandes  d'obligations  que  l'épargne  met  en  porte- 
feuille. 

Sur  le  marché  en  banque,  de  nombreuses  introduc- 
tions de  titres  divers  ont  eu  lieu.  Les  sociétés  de  cré- 
dit ont  émis,  à  leurs  guichets,  un  certain  nombre  de 
valeurs;  le  Crédit  lyonnais,  notamment,  a  placé,  dans 
sa  clientèle  un  stock  important  d'obligations  russes 
3  1/2  de  la  Banque  foncière  de  la  Noblesse.  Avec  les 
placements  habituels  qu'elle  effectue  sur  ses  valeurs 
favorites,  telles  que  les  obligations  de  chemins  de  fer 
que  les  compagnies  ont  continué  à  délivrer,  on  peut 
dire  que  l'épargne  française  a  placé,  cette  année,  plu- 
sieurs centaines  de  millions,  —  près  de  1,500  millions 
—  sur  des  titres  divei'S  de  création  récente. 

Pour  terminer  ce  résumé  du  mouvement  financier 
de  l'année,  constatons  que  de  vieilles  dettes  se  régula- 
risent :  Santa-Pé,  Gorrientes,  Entre-Rios,  Gordoba,  sont 
entrés  en  arrangement  avec  leurs  créanciers.  Espérons 
que  l'année  1900  verra  se  terminer  les  difficultés  pen- 
dantes encore  du  côté  de  l'Espagne  et  du  Portugal. 


VIII 


1899  est  une 
année  d'affaires 
et  de  profits. 


Plus   hauts 
cours. 


Gette  année  est  une  des  plus  variées  et  agitées  que 
nous  ayons  eu  à  analyser  depuis  trente  ans.  Pas  un 
jour  ne  s'est  écoulé  sans  qu'un  incident  imprévu,  poli- 
tique, économique  ou  financier,  ne  soit  venu  apporter 
son  surcroît  d'agitations,  d'inquiétudes  et  de  préoccu- 
pations. Et  cependant,  elle  a  été  prospère  et  d'une 
grande  activité  commerciale  et  industrielle. 

Les  chiffres  le  prouvent. 

Au  point  de  vue  de  la  Bourse,  à  part  les  titres  à  re- 
venu fixe  qui,  pour  des  raisons  spéciales  que  nous 
avons  exposées,   ont  fléchi,   sans  rien  perdre  de  leur 
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sécurité,  de  leurs  garanties,  de  la  confiance  qu'ils  mé- 
ritent d'inspirer  toujours  à  l'épargne  tranquille,  la 
hausse  a  été  générale.  Quelques  fonds  d'Etal,  même 
parmi  les  plus  dépréciés,  ont  regagné  de  hauts  cours. 
A  la  fin  de  l'année  1898,  l'Extérieure  valait  46,66  :  elle 
vaut  65  après  69;  les  chemins  de  fer  espagnols,  actions 
et  obligations,  ont  suivi  le  mouvement;  les  Andalous 
sont  encore  en  hausse,  malgré  la  réaction  de  ce  mois- 
ci,  de  130  à  250;  le  Nord  de  l'Espagne,  de  95  à  190;  le 
Saragosse,  de  170  à  260.  Toutes  les  valeurs  de  métaux, 
cuivre,  plomb,  étain,  ?;inc,  fer,  sont  en  grande  plus- 
value.  Il  en  est  de  même  des  charbonnages,  des  sociétés 
de  crédit,  des  titres  industriels,  des  valeurs  de  traction 
et  d'électricité,  etc.  Les  mines  d'or  du  Transvaal  se 
sont  réveillées  et  ont  atteint  pendant  un  moment  de 
très  hauts  cours  dont  nombre  de  capitalistes  ont  pro- 
lUé  pour  réaliser.  Ces  prix  ont  été  perdus  à  la  suite  des 
défaites  anglaises,  mais,  dans  l'ensemble,  ils  ne  s'éloi- 
gnent pas  beaucoup  des  cours  cotés  à  la  fin  de  Tannée  ' 
dernière.  L'ensemble  du  portefeuille  des  capitalistes 
français,  évalué  aux  cours  actuels,  qui  ne  sont  pas  les 
plus  hauts  de  l'année  est,  en  somme,  en  amélioration. 
Ce  qui  est  préférable  à  la  plus-value  des  cours  de  la      Ph»»  «resprfi 

^  ^  dinitiative  et 

Bourse,  c  est  le  réveil  de  l'esprit  d'initiative  et  d'entre-  <i'entrepris«. 
prise.  Les  capitalistes  se  montrent  plus  disposés  à 
s'intéresser  dans  des  afTaires  industrielles,  dans  des 
compagnies  coloniales,  dans  des  opérations  exté- 
rieures. Ce  peut  être  un  bien,  à  la  condition  que  les 
afTaires  présentées  au  public  soient  sérieuses,  honnête- 
ment conduites  et  qu'on  ne  majore  pas  les  prix  aux- 
quels on  les  offre  à  l'épargne.  Ce  serait  un  mal,  mal 
peut-être  irréparable,  si  la  spéculation,  exagérant  les 
cours  des  titres  industriels,  même  les  meilleurs,  cau- 
sait de  nouvelles  déceptions  à  cette  épargne  si  con- 
fiante. 
Ce  qui  est  préférable  aussi  à  la  hausse  et  à  la  plus       Développe- 

,  _,  ■  ^  menl  commercial 

value  des  valeurs,  quelles  qu'elles  soient,  c'est  le  dé-  industriel  et  a- 
veloppement  commercial,    industriel   et  financier  du 
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pays,  sans  parler  de  la  récolte  en  céréales  et  de  la  pro- 
duction des  vins  qui  ont  été  exceptionnellement  belles. 
Tous  les  indices  économiques  que  nous  avons  con- 
sultés, toutes  les  statistiques  que  nous  avons  relevées 
permettent  de  se  rendre  compte  de  la  situation. 

Ce  sont  les  chiffres  qu'il  convient  de  laisser  parler  : 

1°  Le  montant  des  recettes  des  contributions  directes 
évalué  à  2,442  millions  pour  les  onze  premiers  mois,  a 
donné  au  Trésor  2,540  millions,  soit  une  plus-value  de 
98  millions; 

2°  Le  montant  de  la  taxe  sur  le  revenu  des  valeurs 
mobilières,  pour  les  onze  premiers  mois  de  l'année, 
dépasse  73  millions,  ce  qui  fait  prévoir,  pour  l'année 
entière,  une  recette  de  74  millions.  Ce  chiffre  n'avait 
jamais  été  atteint.  Il  prouve  que  la  somme  totale  des 
revenus  des  particuliers,  constituée  en  valeurs  mobi- 
lières, s'est  accrue; 

3°  L'impôt  sur  les  opérations  de  Bourse  s'élève,  pour 
les  onze  premiers  mois  de  1899,  à  6,246,000  francs,  ce 
qui  fait  supposer  un  produit  total  de  près  de  7  mil- 
lions pour  l'année  entière  :  c'est  une  plus-value  de 
1  million  500,000  francs  à  2  millions  sur  les  années 
1896,  1897,  1898.  En  1896,  cet  impôt  avait  produit 
5,064,000  francs;  en  1897,  5,526,000  francs;  en  1898, 
5,104,500  francs.  Cet  accroissement  montre  que  les 
transactions  sur  le  marché  fmancier  se  sont  dévelop- 
pées; 

4°  Les  recettes  des  chemins  de  fer,  toujours  pendant 
la  même  période,  dépassent  de  38  millions  celles  de 
l'année  dernière; 

5°  Le  mouvement  de  la  navigation  soit  comme 
nombre  de  navires,  soit  comme  tonnage  à  l'entrée  et 
à  la  sortie  de  nos  ports,  constate  que  le  tonnage  est  en 
augmentation  de  plus  d'un  million  de  tonnes  à  la  sor- 
tie par  rapport  à  1898. 

Que  prouvent  encore  ces  chiffres?  Le  développement 
des  affaires; 
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6°  Le  mouvement  du  commerce  extérieur  accuse  des 
progrès  brillants.  Les  exportations  sont  en  progrès  de 
432  millions  de  francs  sur  celles  de  la  même  période 
de  Tan  dernier,  soit  de  près  de  14  %.  Nos  importations 
sont  en  diminution  de  233  millions; 

7°  Dans  toutes  les  grandes  villes  manufacturières, 
Reims,  Sedan,  Lille,  Elbeuf,  Valenciennes,  Rouen, 
Saint-Etienne,  dans  tous  les  centres  métallurgiques  ou 
houillers,  au  nord,  à-  l'est,  à  l'ouest  ou  au  midi,  lacti- 
vité  des  transactions  a  été  telle,  les  demandes  si  nont- 
breuses,  que  les  producteurs  et  les  fabricants  n'ont  pu 
livrer  la  totalité  des  demandes  de  leur  clientèle.  La 
hausse  des  métaux  et  des  charbons,  d'une  part,  celle 
des  cotons,  de  la  laine,  de  presque  toutes  les  matières 
premières,  d"autre  part,  ont  été  des  plus  intenses. 

Pendant  les  onze  premiers  mois  de  l'année,  les  expé- 
ditions de  combustible  de  nos  charbonnages  du  Nord 
et  du  Pas-de-Calais  ont  nécessité  986,309  wagons  contre 
950,988  en  1898,  soit  une  augmentation  de  35,321  wa- 
gons. 

Sur  la  place  du  Havre,  le  prix  des  cotons  a  haussé, 
de  décembre  1898  à  décembre  1899,  de  36  à  48;  les 
laines,  de  145  à  215.  Sur  le  marché  de  Lyon,  les  prix 
des  soies  d'Europe,  du  Levant,  du  Japon,  de  Chine, 
sont  en  hausse  considérable.  Les  prix  en  soie  d'Eu- 
rope, notamment  pour  grège  Cévennes  1*""  ordre,  ont 
haussé  de  45  francs  à  65  francs  ;  les  soies  usage  pour 
grège  Syrie  2"  ordre  9/100  ont  haussé  de  41  à  56  et  57; 
les  soies  du  Japon  sont  en  hausse  de  44  à  59  francs. 
Les  cuirs,  les  suifs,  les  graines  oléagineuses,  les  huiles 
de  graines,  sont  également  en  hausse.  Les  prix  du  suif 
ont  notamment  haussé  de  50  francs  à  65  francs  les 
100  kilog; 

8°  Ajoutons  enfm  que,  malgré  la  tension  monétaire 
qui  sévit  partout,  la  Banque  de  France  a  maintenu, 
jusqu'au  commencement  de  ce  mois,  son  escompte  à 
2  1/2  ;  elle  ne  l'a  élevé  à  3  1/2,  puis  à  4  1/2  que  par  me- 
sure préventive  et,  nous  le  pensons,  momentanée.  A 


Commande 
industrielles. 


Commerce  ex- 
térieur. 


Expéditions  de 
combustible. 
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l'heure  acluelle,  l'escompte  est  encore  en  France  1  i/2 
à  2  %  meilleur  marché  que  dans  le  reste  du  monde. 
Son  encaisse-or  est  de  57  millions  plus  élevée  que  l'an 
dernier  ; 
Capitaux  en      90  Rarement  les  capitaux  déposés  en  comptes  courants 

romptes    cou-  ^  ^ 

ranis.  à  la  Banque,  en  comptes  de  chèques  dans  les  grandes 

sociétés  de  crédit,  ont  été  plus  abondants  que  cette 
année,  A  la  Banque  de  France  et  dans  les  grands  éta- 
bnssements  de  crédit,  plus  de  1,500  millions  sont  en 
dépôt  sans  intérêt,  ou  en  comptes  de  chèques  rappor- 
tant 1/2  à  1  %,  en  même  temps  que  plus  de  4  milliards, 
appartenant  aux  plus  petites  bourses,  sont  déposés  aux 
caisses  d'épargne.  Rarement  enfin  les  affaires  finan- 
cières ont  été  plus  actives  dans  les  établissements  Ihian- 
ciers,  à  la  Bourse,  au  parquet  des  agents  de  change  et  à 
la  coulisse  des  valeurs. 
Conclusion.  Tel  est,  en  quelques  chiffres,  le  résumé  de  cette  an- 

née 1899,  agitée,  inquiète  et  néanmoins  active  et  pro.s- 
père.  Puisse  1900,  l'année  de  l'exposition  et  du  cente- 
naire, confirmer  et  développer,  au  milieu  de  la  tran- 
quillité intérieure  et  de  la  paix  extérieure,  les  progrès 
matériels  réalisés  par  l'année  qui  fmit. 


1900 
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Trois  faits  principaux  ont  absorbé  l'attention  pen- 
dant cette  année  qui  s'achève  :  1°  la  continuation  de  la 
guerre  au  Transvaal  ;  2**  la  guerre  de  Chine,  l'interven- 
tion des  puissances,  la  prise  de  Pékin  ;  3"  l'exposition 
universelle. 

Dégagés  des  événements  quotidiens  de  la  politique 
courante,  ces  trois  faits  dominent  l'année. 

Tout  à  ses  débuts,  pendant  qu'on  échangeait  à  Berlin  La  guerre  dt 
les  signatures  de  la  conférence  de  La  Haye,  on  appre- 
nait que  le  gouvernement  anglais  augmentait  ses  arme- 
ments et  ses  envois  de  troupes  au  Transvaal;  on  espé- 
rait néanmoins  que  cette  guerre  serait  bientôt  ter- 
minée. Il  n'en  a  rien  été,  bien  que  la  Grande-Bretagne 
ait  envoyé  plus  de  250,000  hommes  et  dépensé  près  de 
3  milliards  pour  réduire  un  petit  peuple  de  laboureurs 
et  de  paysans;  Kimberley,  Bloemfontein,  Kronstadt, 
Mafeking,  Pretoria  ont  été  pris;  les  généraux  boers  sont 
morts  ou  prisonniers  :  le  président  Kruger  est  venu  sol- 
liciter l'intervention  des  grandes  puissances;  la  lutte 
dure  toujours  sans  que  l'Europe,  se  rappelant  les  géné- 
reuses résolutions  prises  à  La  Haye,  sorte  de  son  im- 
passibilité. 

La  guerre  de  Chine  a  réuni  l'Europe  entière  dans  une     i*  guerre  d 
entente  et  un  effort  communs  pour  venger  les  mas- 
sacres des  Européens  et  sauver  les  légations. 

29 
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Le  concert  eu- 
ropéen. 


L'accession  des 
Etats-Unis  et  du 
Japon. 


Réélection  de 
M.  Mac-Kinley  à 
la  présidence  des 
Etats-Unis. 


-  P<'iil  jaune  et 
péril  yankee. 


Cette  union  internationale  est  un  fait  unique  dans 
l'histoire.  Mais,  si  l'entente  était  facile  à  faire  en  vue 
de  la  guerre  à  entreprendre,  elle  est  plus  difficile  à 
conserver  quand  il  s'agit  de  s'entendre  sur  les  condi- 
tions de  la  paix  à  imposer  à  la  Chine. 

L'accession  des  Etats-Unis  et  du  Japon  dans  ce  «  con- 
cert européen  »  est  aussi  un  des  faits  internationaux 
importants  qu'il  convient  de  ne  pas  oublier. 

Les  Etats-Unis  ont  réélu  président,  il  y  a  deux  mois, 
M.  Mac-Kinley  :  ils  revendiquent  pour  eux  et  chez  eux 
l'application  de  la  doctrine  Monroë,  ce  qui  ne  les  em- 
pêche pas  de  se  mêler  très  activement  aux  affaires  eu- 
ropéennes. L'Europe  les  a  laissés  faire  ce  qu'ils  ont 
voulu  dans  leur  guerre  contre  l'Espagne  et  ne  s'est  pas 
opposée  à  l'annexion  de  Cuba  et  des  Philippines.  Elle 
n'a  pas  même  dit  un  mot  pour  défendre  les  intérêts  des 
porteurs  de  titres  de  Cuba  et  demander  aux  Etats-Unis 
de  prendre  à  sa  charge  les  dettes  extérieures  de  ce 
pays.  Aujourd'hui,  la  grande  République  américaine 
fait  cause  commune  avec  l'Europe  dans  les  affaires  de 
Chine,  mais  elle  ne  se  gêne  pas  pour  s'opposer  à  plu- 
sieurs de  ses  réclamations  ;  elle  sait  faire  entendre  elle 
aussi,  ses  volontés.  Les  Etats-Unis  avaient  montré,  l'an 
dernier,  leur  puissance  militaire  dans  la  guerre  cu- 
baine ;  leur  puissance  financière  et  économique  s'af- 
firme cette  année  par  l'ouverture  de  leurs  marchés  finan- 
ciers à'  des  emprunts  de  deux  des  plus  grandes  puis- 
sances européennes,  la  Grande-Bretagne  et  l'Allemagne! 
Qui  aurait  prévu,  il  y  a  un  siècle,  que  les  Etats- 
Unis  avec  leurs  5  millions  d'habitants  deviendraient 
assez  puissants,-  assez  riches,  cent  ans  plus  tard,  avec 
une  population  de  près  de  80  millions  d'âmes,  pour  prê- 
ter à  l'Angleterre,  qui  cependant  dépensait  de^  milliards 
dans  ses  luttes  contre  Napoléon  I",  et  pour  prêter  encore 
à  l'Allemagne,  devenue  si  puissante  depuis  ses  victoires 
de  1870  !  Avant  qu'il  ne  s'écoule  beaucoup  d'années, 
l'Europe  qui~  a  craint  le  «  péril  jaune  »  redoutera  le 
«   péril  yankee   ».   L'alliance   des  Etats-Unis   sera  re- 
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cherchée  sur  le  continent,  car  cet  allié  dispose  de  capi- 
taux énormes;  il  est  maître  de  la  production  des  prin- 
cipaux métaux  et  produits  de  la  terre;  sa  dette  publique 
est  minuscule.  L'Europe,  au  contraire,  ploie  sous  le 
poids  de  plus  de  130  milliards  de  dettes  publiques  et 
elle  dépense  tous  les  ans  près  de  6  milliards  pour 
l'entretien  de  ses  armées  de  terre  et  de  mer.  La  popula- 
tion qui,  depuis  cent  ans,  s'est  accrue  dans  le  vieux 
continent  dans  la  proportion  de  1  à  2,  a  progressé,  au 
contraire,  aux  Etats-Unis,  dans  la  proportion  de  i  à  10. 
Nous  n'avons  cessé,  depuis  de  longues  années,  de  faire 
prévoir  cette  situation. 

L'exposition  est  enfin  le  troisième  fait  qui,  chez  nous 
comme  à  l'étranger,  a  captivé  l'attention.  Si  elle  a 
permis  de  juger  les  progrès  accomplis  dans  le  monde 
et  en  France  dans  le  cours  du  xix*  siècle,  elle  a  montré 
une  fois  de  plus  aux  nombreux  visiteurs  qui  sont 
venus  à  Paris,  et  c'est  un  des  profits  moraux  que  nous 
en  retirons,  que  la  France  si  injustement  et  si  souvent 
décriée  était  un  pays  de  travail  et  de  paix. 

Au  point  de  vue  intérieur  et  extérieur,  nous  résume- 
rons brièvement  les  principaux  faits. 

Le  ministère  Waldeck-Rousseau  a  accompli  ce  mois-ci 
son  dix-huitième  mois  d'existence.  Il  s'est  formé,  en 
effet,  le  21  juin  1899,  à  la  veille  des  débats  du  procès  de 
Rennes  :  c'est  le  troisième  cabinet  de  longue  durée  que 
la  République  ait  eu  depuis  son  installation. 

Deux  seulement  sont  restés  au  pouvoir  plus  long- 
temps que  lui  :  ce  sont  les  cabinets  Ferry  et  Méline. 
Malgré  les  violentes  attaques  dont  il  a  été  et  est  l'objet, 
il  ne  serait  pas  impossible  que  le  ministère  actuel  durât 
autant  sinon  plus  qu'eux.  Et,  cependant,  combien 
d'événements  pouvaient  compromettre  son  existencel 
Les  élections  municipales  des  6  et  13  mai,  les  interpel- 
lations et  questions  sans  cesse  renaissantes,  les  dis- 
cussions sur  le  budget,  sur  le  régime  fiscal  des  succes- 
sions, sur  celui  des  boissons,  sur  l'amnistie,  etc.! 


L'exposition 
universelle. 
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Consommation      DcDuis  la  réuiiion  de  l'Assemblée  nationale,  c'esl-à-dire 

fJe  ministres  de-  '^  .  ,.-,,,•,  i  ,         •■,       • 

puis  1871.  depuis  1871  jusqu  a  aujourd  hui,  en  trente  années  d  exis- 

tence, la  République  a  eu  196  ministres  différents,  en  y 
comprenant  les  onze  qui  forment  le  ministère  actuel. 

Sur  les  185  anciens  ministres,  un  est  président  de  la 

République,    59   appartiennent   encore   au    parlement, 

dont  28  à  la  Chambre  et  31  au  Sénat,  42  sont  rentrés 

dans  la  vie  privée,  83  sont  décédés. 

Principaux      i^a    Stabilité    ministérielle    en    France    peut    servir 

faits    extérieurs 

en  1900.  d  cxcmplc,   cn   cette   année   1900,    aux  gouvernements 

étrangers.  Dans  la  Grande-Bretagne,  lord  Salisbury  a 
démissionné  de  son  poste  de  chef  du  Foreign-Office;  en 
Allemagne,  le  prince  de  Hohenlohe  a  été  remplacé  par 
M.  de  Bulow  ;  en  Autriche-Hongrie,  en  Italie,  en  Es- 
pagne, en  Portugal,  en  Serbie,  en  Bulgarie,  en  Rou- 
manie, plusieurs  crises  ministérielles  ont  eu  lieu;  en 
Russie,  la  mort  inopinée  de  M.  le  comte  Mouraview  a 
fait  changer  le  titulaire  du  ministère  des  affaires  étran- 
gères. Nous  avons  eu  les  odieux  attentats  contre  le 
prince  de  Galles  et  le  shah  de  Perse,  l'assassinat  du 
roi  d'Italie.  Les  fiançailles  de  la  gracieuse  reine  Wil- 
helmine  des  Pays-Bas,  le  mariage  du  roi  de  Serbie,  le 
voyage  du  président  Kriiger  sont  encore  des  faits  dont 
s'est  occupée  l'opinion  publique,  en  France  et  à  l'étran- 
ger. En  Angleterre,  la  famine  qui  a  désolé  l'Inde  an- 
glaise ;  en  Allemagne,  la  perte  du  Gneisenau  ;  chez  nous, 
celle  de  la  Framée,  sont  autant  d'événements  doulou- 
reux au  passif  de  l'année  qui  s'écoule. 

ioniaie°*'*'*^"^*^  Nous  aurious  beaucoup  à  dire  encore  sur'  la  poli- 
tique coloniale,  l'extension  de  notre  influence  en 
Afrique,  le  développement  de  nos  possessions  d'Indo- 
Chine,  la  colonisation  de  Madagascar,  les  expéditions 
au  Soudan,  ta  mission  Gentil,  et  nous  ne  voulons  pas 
parler  du  drame  horrible  de  Zinder  ! 

Nous  sommes  aujourd'hui  engagés  un  peu  partout, 
aux  quatre  coins  du  monde.  La  Chambre  a  voté  la  loi 
sur  l'armée  coloniale  qui  était  réclamée  depuis  si  long- 
temps. Les  événements  de  Chine,  l'attitude  et  la  défense 


1900.  —  LA  DERNIÈRE  ANNEE  DU  XIX»  SIÈCLE        453 

énergiques  de  notre  représentant  M.  Pichon,  le  courage 
de  nos  troupes,  sont  présents  à  la  mémoire  de  tous. 
Dans  ces  expéditions  lointaines,  la  sagesse  commande 
aujourd'hui  de  ne  pas  trop  s'étendre.  Nous  possédons 
un  empire  colonial  immense  qu'il  faut  se  borner  à  amé- 
nager et  à  mettre  en  valeur  avant  de  songer  à  de  nou- 
velles conquêtes.  Nous  devons  ne  pas  nous  départir  des 
sentiments  nobles  et  généreux  qui  sont  l'apanage  et 
l'honneur  de  notre  pays  :  l'humanité  envers  les  vaincus, 
envers  ces  populations  que  nous  considérons  comme 
des  «  sauvages»,  comme  des  «  classes  inférieures  »  que 
nous  voulons  appeler  à  la  civilisation.  Les  excès  commis 
doivent  être  hautement  réprouvés.  Dans  le  cours 
de  cette  année,  une  conférence  internationale  s'est 
réunie  à  Londres  pour  la  protection  des  animaux  en 
Afrique,  sous  la  présidence  de  lord  Hopetoun,  chance- 
lier de  la  Reine.  Les  animaux  sont  protégés,  chez  nous, 
par  la  loi  Grammont;  mais  les  hommes,  les  femmes, 
l^s  enfants,  fussent-ils  des  sauvages,  sont  au  moins  aussi 
intéressants  que  les  animaux. 

II 

Le  i9  mars  1900,  la  loi  de  fmances  de  l'exercice  1900  igJa  *""^^*"  ^ 
était  votée  par  la  Chambre  :  la  discussion  de  ce  budget 
avait  duré  54  séances;  il  avait  fallu  recourir  à  4  dou- 
zièmes provisoires.  Le  12  avril,  le  budget  était  défini- 
tivement voté  par  le  Sénat  et  la  loi  de  fmances,  portant 
la  date  du  13  avril,  était  promulguée  le  14.  Le  31  mai,  bu^fgeffleoL* 
le  ministre  déposait  le  budget  de  1901,  dont  la  première 
partie  concernant  les  contributions  directes  était  votée 
avant  la  clôture  de  la  session  ordinaire.  L'examen  de  la 
seconde  partie  est  actuellement  presque  terminé  ;  on 
arrivera  peut-être  à  la  voter  à  la  Chambre  avant  le 
31  décembre.  Comme  il  est  impossible  que  le  Sénat 
discute  et  vote  en  deux  ou  trois  jours,  un  douzième 
provisoire  sera  nécessaire.  Néanmoins,  comme  autre- 
fois c'était  la  Chambre  qui  retardait  le  vole  du  budget, 
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elle  a  droit,  cette  année,  à  des  félicitations  pour  son 
empressement  inaccoutumé.  Ce  sera  la  première  fois, 
depuis  bien  longtemps,  que  ce  retour  aux  saines  tra- 
ditions financières  aura  été  obtenu.  Le  mérite  en  re- 
vient à  la  Chambre  et  surtout  à  la  clarté  du  projet  de 
budget  présenté  par  le  ministre  des  finances,  M.  Cail- 
laux,  à  la  lucidité  des  rapports,  notamment  de  ceux  de 
MM.  Guillain  et  Boudenoot. 

Après  avoir  étudié  ces  documents  importants,  il  était 
impossible  de  ne  pas  être  complètement  au  courant  de 
notre  situation  financière;  de  tels  travaux  font  honneur 
à  leurs  auteurs  et  au  parlement  et  ont  épargné  bien 
des  discussions  superflues.  Ajoutons  que  l'adoption,  en 
avril  1900,  des  amendements  de  MM.  Rouvier  et  Berthe- 
lot  limitant  l'initiative  parlementaire  relativement  au 
dépôt  d'amendements  ou  d'articles  additionnels  tendant 
à  augmenter  les  dépenses  «  après  les  trois  séances 
qui  suivent  la  distribution  du  rapport  dans  lequel  figure 
e  chapitre  visé  »  et  interdisant  «  toute  proposition  ten- 
dant, soit  à  des  augmentations  de  traitements,  d'indem- 
nités ou  de  pensions,  soit  à  des  créations  de  services, 
d'emplois,  de  pensions  ou  à  leur  extension  en  dehors 
des  limites  prévues  par  les  lois  en  vigueur,  sous 
forme  d'amendements  ou  d'article  additionnel  au  bud 
get  »,  a  singulièrement  facilité  la  tâche  de  la  Chambre. 

Après  de  nombreuses  discussions,  les  lois  sur  le  ré- 
gime fiscal  des  successions  et  le  régime  fiscal  des  bois- 
sons ont  été  votées,  mais  il  leur  faudra  la  sanction  du 
Sénat  pour  devenir  définitives  et  il  paraît  peu  probable 
que  la  Cliambre  Haute  les  accepte  sans  modifications 
importantes.  Le  projet  d'impôt  général  sur  le  revenu, 
auquel  s'ajoutent  les  diverses  propositions  présentées 
par  plusieurs  députés,  MM.  Guillemet,  Jacob,  Klotz, 
Rose,  Ménier,  Massabuau,  est  toujours  en  suspens.  Ce 
sera  un  des  lots  de  l'année  prochaine. 

La  loi  du  7  avril  1900  aura  consacré  un  fait  impor- 
tant, au  point  de  vue  économique  :  l'abaissement  à 
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4  %  en  matière  civile  et  à  5  %  en  matière  commerciale 
du  taux  de  rintérêt  légal  de  l'argent. 

En  juillet  1900,  la  Chambre  a  voté  la  création  des 
bons  d'importation,  mesure  protectionniste  s'ajoutant 
à  tant  d'autres,  dont  refficacilé  ne  sera  pas  plus  grande. 
Le  privilège  de  la  Banque  d'Algérie  a  été  renouvelé.  La 
création  d'un  budget  spécial  pour  l'Algérie  a  été  votée  : 
la  loi  du  19  décembre  1900  consacre  cette  évolution  finan- 
cière, nous  ne  voulons  pas  dire  révolution.  Signalons 
enfin  les  vives  préoccupations  qu'ont  données  les  ques- 
tions de  population.  Le  Sénat  a  nommé  une  commis- 
sion extra-parlementaire  chargée  de  les  étudier.  L'arrêt 
dans  l'accroissement  de  la  population  française  est  un 
péril  national. 

Les  grèves  ont  été  nombreuses  :  nous  avons  eu  celle 
des  Voitures  à  Paris,  des  soutiers  au  Havre  et  à  Mar- 
seille, des  mineurs  à  Monceau,  à  Pirminy,  au  Creusot. 

Les  conseils  du  travail  qui  ont  été  créés  pourront-ils 
les  éviter  dans  l'avenir  et  rendre  plus  faciles  les  rao- 
ports  entre  les  salariés  et  les  patrons?  Il  faut  l'espérer, 
sans  trop  y  croire.  Plus  l'activité  du  travail  sera  grande, 
plus  l'industrie  se  développera,  plus  nombreuses  seront 
les  réclamations  des  travailleurs  qui  voudront,  de  plus 
en  plus,  participer  aux  bénéfices  des  patrons  et  obtenir 
d'eux  une  rémunération  plus  large  de  leur  travail.  Ce 
mouvement  n'est  pas  particulier  à  la  France  :  il  s'étend 
dans  le  monde  entier.  Nous  avons  eu  cette  année  la 
grève  des  verriers  en  Belgique,  des  chaudronniers  à 
Hambourg,  des  tonneliers  à  Vienne.  Tous  les  grands 
ports  d'Europe  ont  été  successivement  éprouvés  par  la 
grève  des  ouvriers.  En  ce  moment  même  une  grève 
générale  a  été  décidée  à  Gênes.  Le  régime  protection- 
niste, l'intervention  de  plus  en  plus  grande  de  l'Etat 
dans  les  affaires  qui  dépendent  de  l'industrie  privée, 
ne  sont  pas  étrangers  à  ces  revendications.  Quand  on 
voit  l'Etat  constituer  des  monopoles,  protéger  les  produc- 
teurs de  blé,  donner  des  primes  aux  producteurs  de 
sucre,  le  salarié  se  demande  à  son  tour,  pourquoi  l'Etat 
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ne  lui  garantirait  pas  son  salaire.  Tout  s'enchaîne  dans 
l'ordre  économique  :  quand  la  protection  de  l'Etat 
s'étend  sur  quelqu'un  ou  sur  quelque  chose,  on  ne  sait 
où  elle  s'arrêtera,  car  on  se  demande  pourquoi  elle  favo- 
riserait quelques-uns  et  non  tout  le  monde. 

Les  salariés  ne  sont  pas  seuls  à  réclamer  aide  et  pro- 
tection de  l'Etat  :  les  agriculteurs  se  plaignaient 
l'année  dernière  de  l'abondance  de  la  récolte  qui, 
malgré  les  droits  de  douane,  faisait  tomber  le  prix  du 
blé;  cette  année,  nous  avons  entendu  les  doléances  des 
viticulteurs  sur  ^a  mévente  des  vins  et  l'avilissement 
des  prix  :  un  tonneau  vide  coûtait  plus  cher  que  le  vin 
qu'il  pouvait  contenir.  Ils  auraient  désiré  qu'une  me- 
sure législative  fût  prise  pour  leur  faire  vendre  leurs 
vendanges  le  plus  cher  possible.  En  môme  temps,  on 
demande  au  gouvernement  d'intervenir  pour  empêcher 
et  enrayer  la  hausse  du  charbon.  Il  faut  que  le  gouver- 
nement contente  tout  le  monde  à  la  fois! 

Nous  touchons  à  la  date  où  les  traités  de  commerce  en 
vigueur  entre  les  principales  nations  de  l'Europe  vont 
prendre  fin.  En  1901,  1^02,  1903,  arrivera,  pour  les  prin- 
cipaux contractants,  le  renouvellement  des  accords  tem- 
poraires intervenus  qui  leur  ont  permis  de  prendre  un 
développement  d'échanges  dont  nous  avons  été  privés. 
Après  avoir  usé  de  la  protection  et  en  avoir  vu  les  résul- 
tats, pourquoi  ne  pas  essayer  de  la  liberté?  Pourquoi  ne 
pas  revenir  à  un  régime  plus  libéral  en  profitant  de 
l'expérience  faite  à  nos  dépens? 

Le  krach  des  laines  à  Roubaix  a  remis  en  discussion 
les  marchés  à  terme  sur  les  marchandises.  Ici  encore,  la 
question  se  pose  entre  la  liberté  et  la  restriction.  Suppri- 
mer les  marchés  à  terme  est  bientôt  dit.  Se  borner  uni- 
quement à  faire  des  opérations  au  comptant  est  très 
facile  à'  conseiller  ;  mais,  quand  on  y  réfléchit,  on  s'aper- 
çoit que  cette  solution  serait  non  un  progrès  mais  un 
recul  et,  de  plus,  serait  irréalisable.  Quand  bien  même 
nous  posséderions  tout  l'or,  tout  l'argent,  tous  les  biUets 
de  banque  du  monde  entier,  cette  masse  serait  insuffi- 
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santé  pour  les  seuls  échanges  au  comptant  de  notre  mar- 
ché intérieur  (1).  L'Etat,  lui-môme,  serait  victime  d'une 
loi  semblable  ;  il  est,  en  effet,  un  des  plus  gros  négo- 
ciants elïectuant,  en  temps  de  paix  ou  de  guerre,  des 
marchés  à  terme  et  ne  pouvant  agir  autrement. 


III 


La  hausse  considérable  dans  les  prix  des  métaux  et  Arrêt  dans  la 
des  combustibles  et,  comme  conséquence,  celle  de  toutes  telT/ll  des* cou- 
les sociétés  productrices  de  cuivre,  de  plomb,  de  zinc,  de  **"^^*^*- 
charbon,  de  coke,  avait  été  un  des  faits  économiques  et 
financiers  les  plus  saillants  de  1899.  Sauf  sur  le  métal- 
argent,  le  cuivre  et  l'étain,  cette  hausse  après  avoir  pris 
de  nouveaux  développements  pendant  le  premier  tri- 
mestre de  1900  ne  s'est  pas  maintenue.  Le  fer  et  la  fonte 
sont  en  recul  prononcé.  Le  charbon,  après  avoir  atteint 
des  prix  jusqu'alors  inconnus,  est  en  baisse  sensible  à 
Londres  et  tend  à  revenir  à  des  cours  normaux.  Le 
contre-coup  de  ces  mouvements  s'est  fait  sentir  sur 
toutes  les  valeurs  de  mines,  de  charbonnages  et  d'en- 
treprises métallurgiques  et  bien  que  ces  sociétés,  dans 
leur  ensemble,  distribuent  des  dividendes  plus  élevés 
cette  année  que  l'an  dernier,  le  cours  de  leurs  actions  a 
reçu  un  recul  prononcé. 

Voici  le  tableau  comparatif  des  prix  cotés  à  Paris  sur 
le  cuivre,  l'élain,  le  plomb,  le  zinc,  fin  1897,  fin  1898,  fin 
1899  et  aujourd'hui. 


MÉTAUX 

COURS 
FIX 
1897 

COURS 
FIX 

1898 

COURS 
FIN 
1899 

COURS 

DÉCEMBRE 

1900 

Cuivre 

tt.   e. 

198  5o 
173  25 
âa  75 
48  75 

Ir.   0. 

i55  70 
121  5o 
38  75 
63  00 

fr.    c. 

190  5o 

290  00 

47  20 

65  00 

fr.    c. 

190  00 

333  00 

47  00 

46  00 

Elain 

Plomb 

Zinc • 

(1)  Voir  notre  Rapport  général  au  Congrès   international  des  valeurs 
wtobilières,  in-8*  1900. 
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ncu'ires'*"^  """'  ^^  métal-argent  a  atteint,  à  Londres,  29  7/8  continuant 
la  hausse  commencée  en  1899.  Un  courant  régulier  d'af 
faires  s'est  établi  vers  le  continent,  l'Inde  et  les  Détroits. 
Ce  sont  surtout  les  besoins  du  gouvernement  indien, 
qui  ont  provoqué  cette  hausse  nouvelle.  Il  faut  tenir 
compte  aussi  de  la  plus  grande  consommation  du 
métal-argent  qui  a  lieu  en  Extrême-Orient  depuis  le 
commencement  de  la  guerre  de  Chine,  pour  le  service 
des  troupes.  Lorsque  le  métal-argent  valait  environ 
26  1/2  en  1898,  nous  faisions  prévoir  que  la  limite  de  sa 
dépréciation  était  arrivée  et  que  l'on  pouvait  s'attendre 
à  une  amélioration  de  prix.  Cette  amélioration  est,  on  le 
voit,  importante  et  ne  semble  pas  arrivée  à  son  terme, 
les  causes  qui  l'ont  provoquée  n'ayant  pas  pris  fm.  Elle 
est  d'autant  plus  remarquable  que  l'augmentation  de  la 
production,  aux  Etats-Unis  et  au  Mexique,  ne  s'est  pas 
ralentie.  Les  envois  d'argent  de  Londres  en  Orient,  du 
l^""  janvier  au  6  décembre,  qui  s'étaient  élevés  à  un  peu 
plus  de  4  millions  de  livres  sterling  en  1898,  à  6  millions 
522,988  livres  sterling  en  1899,  se  sont  élevés,  en  1900, 
à  9  millions  956,000  livres  sterling.  La  production  de  ce 
métal,  aussi  active  qu'elle  ait  été,  n'a  donc  pas  suffi 
aux  besoins  ;  pour  les  satisfaire,  il  a  fallu  prélever  sur 
les  stocks  existants.  Ainsi,  le  gouvernement  indien  a  em- 
ployé cette  année  2  millions  de  livres,  puisées  dans  le 
stock  d'or  accumulé,  à  acheter  de  l'argent  qu'il  a  trans- 
formé en  roupies  .  le  montant  de  cette  frappe  s'est  élevé 
à  45  millions  de  roupies.  En  outre,  il  a  frappé,  après 
refonte,  de  vieilles  monnaies  d'argent  n'ayant  plus  cours 
•  et  aussi  du  métal  blanc  fourni  par  plusieurs  Etats  indi- 
gènes en  vertu  d'arrangements  spéciaux. 

La  prime  sur  l'or  est  peu  élevée  ;  elle  est  nulle  à  Paris 
et  légèrement  au-dessous  du  pair  à  Londres.  La  Banque 
d'Angleterre  achète  l'once  standard  à  77/8  d.  :  ce  sont  à 
peu  près  les  prix  cotés  sur  le  marché.  La  production  de 
l'or  dans  le  monde,  depuis  la  fermeture  des  mines  du 
Transvaal,  s'eét  considérablement  ralentie.  Cette produc- 
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lion,  d'après  le  directeur  de  la  monnaie  des  Etats-Unis, 
avait  été  dans  le  monde  de  :  1.053  millions  en  1896, 
!.230  millions  en  1897,  1,490  millions  en  1898. 

Dans  ce  dernier  total,  le  Transvaal  représentait  la  belle 
somme  de  40<>  millions.  Non  seulement  cet  or  qui  était 
envoyé  mensuellement  en  Europe,  fait  défaut  aujour- 
d'hui, mais  lAnjïlelerre  se  trouve  obligée  d'en  expédier 
pour  faire  face  à  ses  dépenses  de  guerre. 

Au  31  décembre  1897,  1898.  1899  et  actuellement,  les 
encaisses  de  mélal-jaune  dans  les  grandes  banques  euro- 
péennes étaient  les  suivantes  : 


Encaisseor  des 
banques. 


BA.NiJl  l^^i 

EXCAISSES-OR                                      | 

au 

31  DEC. 

IS'.IT 

au 

31    DSC. 

1898 

au 

31    DEC. 

1899 

ACTCELLEMEHT 

1  Banque  de  France 

1  Banquo  dAlleni  igne 

;  Banque  dAni^l<ten-e 

i  Bani|U(;  austnHJiDns^oise. 
j  Banque  d'E-spa-rne. 

Banque  d'Italie.... 

Banque  de  Bussie 

j                       Totaux 

millions 
di-  francs 

1.9^2 

700 
761 
764 

236 

3oo 

2.097 

millions 
Je  francs 

1.822 
63i 

704 
276 
3o3 

2.652 

millions 
de  francs 

1.874 
694 
732 

340 

296 

2.277 

millions 
de  francs 

2.332  20  décembre 
686  15  décembre 
753  13  décembre 
ofô  15  décembre 
349  13  décembre 
298      30  novembre 

i.84o      23  novembre 

6.810 

7.171 

7.007 

7.223 

D'une  année  à  l'autre,  l'encaisse-or  de  la  Banque  do 
France  s'est  accrue  de  458  millions  alors  que  sa  circula- 
tion de  billets  a  augmenté  seulement  de  144  millions. 
Cette  situation  est  extrêmement  favorable.  En  Russie,  la 
diminution  de  l'encaisse-or  de  la  banque  n'est  pas  moin- 
dre de  437  millions  pendant  que  la  circulation  des  billets 
s'est  accrue.  Ce  double  mouvement  est  la  conséquence 
de  la  crise  économique  que  vient  de  traverser  ce  pays. 

Au  31  décembre  1895,  1896,  1897,  1898,  1899  et  actuel- 
lement, les  totaux  des  encaisses-or  de  toutes  les  banques 
d'émission  en  Europe  et  ceux  de  la  circulation  des  bil- 
lets étaient  et  sont  les  suivants  : 
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ANxNÉES 

OR 

BILLETS 

1893 

millions 
de    francs 

7.596 
7.842 
8.667 
8.090 
7.850 
8.23o 

millioni* 
de    francs 

>6.320 
14.585 
15.254 
14.975 
14.992 
15.128 

1896 

1897 "    ■      ' 

1898 

1899 ••• 

Actuellement 

Circulation  â- 
duciaire. 


Sur  les  8,230  millions  de  numéraire  or,  en  chiffres 
ronds,  que  détiennent  les  banques  d'émission  d'Europe, 
la  France  et  la  Russie  possèdent  4,172  millions  ;  l'Allcv 
magne,  l'Autriche-Hongrie,  l'Italie,  1,949  millions  ;  l'An- 
gleterre 753  millions. 

Par  contre,  la  circulation  des  billets,  en  Russie  et  en 
France,  s'élève  à  5,633  millions  ;  en  Allemagne,  en  Autri- 
che-Hongrie et  en  Italie,  à  3,743  millions;  en  Angleterre, 
à  741  millions. 

Voici  la  circulation  de  quelques-unes  des  principales 
banques  d'émission  au  31  décembre  1897,  1898,  1899  et 
actuellement  : 


n 


BANQUES 


Banque  de  France  

Banque  d'Allemagne 

Banque  d'Angleterre 

Banque  austrohongroise. 

Banque  d'Espagne 

Banque  d'Italie 

Banque  de  Russie 

TOTAIX 


31   DEC. 

1897 


millions 
de  francs 

3.809 
1.650 

708 
\.470 
i.2g6 

789 
i.45i 

»2.o83 


31   DEC. 

1898 


millions 
de  francs 

3.810 
1.696 

6S2 
1.548 
1.444 

83 1 
1.821 


11.832 


CIRCULATION 


31   DEC. 

I8y9 


millions 
de  francs 

3.983 


707 
l.63i 
i.5i8 

882 
1.380 


11.700 


ACTUELLEMENT 


raillions 
de  francs 

4.127 
i.45i 

741 
1.465 
1.569 

827 
i.84o 


20  décembre 
15  décembre 
20  décembre 
IS  décembre 
15  décembre 
30  novembre 
23  novembre 


L'escompte.  L'escompte  est  actuellement  à  3  %  à  Pans  ;  5  %  en 

Allemagne;  4  1/2  %  en  Autriche-Hongrie;  4  %  en  Angle 
terre  ;  4  %  en  Russie  ;  5  %  en  Suisse  ;  5  %  en  Espagne  ; 
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4  %  en  Belgique  ;  3  1/2  %  en  Hollande  ;  5  %  en  Italie , 
•  )  %  en  Portugal. 

Voici  depuis  1895,  la  comparaison  du  taux  de  l'es- 
compte fin  décembre,  en  France,  en  Allemagne,  en 
Angleterre,  en  Autriche-Hongrie,  en  Russie  : 


B  A  .\  Q  U  E  S 


Banque  de  France 

Banque  d'Allemagne 

Banque  il'Angleterre 

Banque  austro-hongroise 
Banque  de  Russie 


1895 


fr.    c. 

2  00 

A  00 

3  OO 

5  OO 

4  1/2 


1896 


fr.   c. 

2  00 

6  00 

i  OO 

À  00 

A   1/2 


1897 


fr.    e. 

2  00 

5  00 

3  OO 
A  00 
5  OO 


fr.    c. 

3  OO 
6  OO 
A  OO 

5  OO 

6  00 


fr.    c. 

3  OO 

5  OO 
A  OO 

A   1/2 

6  OO 


IV 


1899  avait  été  une  année  de  hausse  considérable  et  de 
plus-values  importantes.  Le  mouvement  de  recul,  com- 
mencé en  1897  sur  les  titres  à  revenu  fixe,  s'était  accen- 
tué pendant  que  se  développait  la  hausse  des  titres  à 
revenu  variable.  Les  rentes  françaises,  les  obligations 
de  chemins  de  fer  et  du  Crédit  foncier,  les  fonds  d'Etat 
I  les  grands  pays  européens  avaient  continué  à  fléchir. 

1900,  au  contraire,  a  vu  se  produire  le  relèvement  des 
rentes  et  titres  à  revenu  fixe  et  le  recul  des  titres  à 
revenu  variable.  Pendant  le  premier  trimestre  et  la 
seconde  moitié  du  second,  le  public  a  continué  à  négli- 
ger et  à  vendre  les  titres  à  revenu  fixe  pour  acheter 
encore  les  valeurs  à  revenu  variable  dont  la  hausse  pre- 
nait de  nouveaux  développements.  Le  fléchissement, 
suivi  d'une  baisse  importante  des  valeurs  industrielles 
russes,  des  actions  de  tramways  et  de  traction,  charbon- 
nages, actions  métallurgiques,  minières  et  industrielles 
diverses,  a  enrayé  brusquement  ce  mouvement.  Dans  le 
dernier  trimestre  de  cette  année,  la  baisse  ayant  conti- 
nué dans  de  grandes  proportions  sur  tous  ces  titres,  le 
public  est  revenu  tout  apeuré  au  bercail,  c'est-à-dire  à 


Hausse  des 
rentes  et  valeurs 
à  revenu  fixe. 
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ses  titres  favoris,  rentes  et  obligations,  et  il  s'est  mis 
à  vendre  les  valeurs  industrielles  avec  autant  d'empres- 
sement et,  pour  quelques-unes  d'entre  elles,  avec  autant 
d'irréflexion  qu'il  en  mettait  à  les  acquérir. 

A  entendre  les  enthousiastes,  la  hausse  des  actions  de 
tramways,  de  charbonnages,  d'affaires  métallurgiques, 
minières,  industrielles,  devait  être  illimitée. 

Les  illusions  coûtent  cher,  à  la  Bourse  surtout.  En 
comparant  les  cours  cotés  sur  l'ensemble  des  valeurs 
fm  décembre  1899  à  ceux  d'aujourd'hui,  on  s'aperçoit 
que  seules  les  rentes  françaises,  les  obligations  de  che- 
mins de  fer,  comme  celles  de  l'Est,  de  Lyon,  du  Nord, 
sont  plus  haut  cotées  aujourd'hui  ;  quelques  rares  titres 
miniers,  comme  le  Rio-Tinto,  ou  quelques  valeurs  du 
Transvaal,  comme  la  Rand  Mines,  sont  en  hausse  ;  mais 
sur  le  reste  du  marché,  la  baisse  a  prévalu  :  les  cours 
actuels  sont  non  seulement  au-dessous  de  ceux  cotés 
fm  décembre,  mais  encore  de  beaucoup  au-dessous  des 
plus  hauts  prix  atteints  dans  le  premier  semestre  de 
l'année.  Sur  les  fonds  d'Etat  étrangers  et  sur  les  obli- 
gations étrangères  à  revenu  fixe,  un  mouvement  de 
reprise  semblable  à  celui  de  nos  rentes  s'est  produit  : 
baisse  d'abord,  puis  relèvement  des  cours. 

Notre  3  %  valait  99  fr.  25  le  2  janvier  ;  le  3  %  amor- 
tissable était  à  98  fr.  35  ;  le  3  1/2  était  à  101  fr.  80  ;  l'ac- 
tion Nord  valait  2,160  francs;  l'Est  1,005  francs;  les 
obligations  3  %  de  chemins  de  fer  variaient  de  452  francs 
à  460  francs,  sauf  celles  de  l'Orléans  qui  valaient  464  fr. 
et  celles  du  Nord  470  francs  ;  le  Rio  était  à  1,130  francs 
au  commencement  de  l'année  ;  les  Rand  Mines  valaient 
805  francs.  Les  cours  actuels  sont  de  beaucoup  dépassés, 
mais  la  baisse  de  presque  toutes  les  autres  valeurs,  com- 
pagnies d'assurances,  charbonnages,  valeurs  métallur- 
giques, est  significative. 

Parmi  les  valeurs  incendie,  les  Assurances  générales 
qui  valaient  fin  décembre  dernier  31,500  francs  ne  sont 
plus  qu'à  29,100  francs  ;  le  Phénix  a  baissé  de  12,500  fr. 
à    11,000    francs  ;    la    Nationale,    de    14,500    francs    à 
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13,900  francs;  l'Union,  de  16,500  francs  à  15,500  francs. 
Parmi  les  litres  vie,  le  Phénix  a  baissé  de  35,500  francs 
à  33,000  francs  ;  la  Nationale,  de  32,000  francs  a 
28, OCX)  francs  ;  lUnion  de  5,400  francs  à  4,950  francs. 

Les  actions  de  charbonnages,  malgré  la  hausse  du 
charbon  et  l'augmentation  des  dividendes,  n'ont  pas 
été  mieux  favorisées  :  les  Aniche  ont  baissé  de  1,325  fr. 

•J45  francs  après  avoir  valu  1,370  francs;  les  Anzin,  de 
Ù.995  francs  à  6,150  francs  après  avoir  valu  7,300  fr. 
les  Courrières  de  3,000  francs  à  2,375  francs  ;  les  Liévia, 
de  2,720  francs  à  2,256  francs  ;  les  'Vicoigne,  de 
27,000  francs  à  24,200  francs,  etc. 

Les  valeurs  métallurgiques  ont  presque  toutes  donné 
cett«  année  des  dividendes  plus  élevés  que  l'exercice 
précédent.  Après  un  nouveau  mouvement  de  hausse  pen- 
dant les  premiers  mois  de  l'année,  elles  ont  reperdu 
non  seulement  la  nouvelle  plus-value  acquise,  mais  ont 
fléchi  au-dessous  de  leurs  cours  du  31  décembre  dernier. 
Ainsi,  les  Firminy  ont  baissé  de  3,500  francs  à  3,305  fr  ; 
les  Saint-Etienne,  de  1,950  francs  à  1,760  francs  ;  les 
Chatillon-Commentry  de  1,220  francs  à  990  francs 
après  avoir  valu  1,400  francs  ;  l'Aguilas,  de  400  francs 
à  390  francs  après  525  francs  ;  l'Escombreyra,  de 
1.280  francs  à  1,100  francs  après  1,700  francs  ;  les  Pen- 
naroya.  de  2.850  francs  à*  2,460  francs.  Les  Aciéries  de 
France,  de  Longwy,  les  Forges  du  nord  et  de  l'est,  les 
Aciéries  de  la  marine,  ont  baissé  de  150  francs  à  300  fr. 
sur  leurs  cours  du  commencement  de  l'année. 

Cette  baisse  s'explique  d'une  part,  par  les  réalisations 
d'acheteurs  qui  ont  voulu  s'assurer  une  parties  des  béné- 
fices que  les  hauts  cours  cotés  leur  faisaient  entrevoir 
et,  d'autre  part,  par  le  mouvement  de  recul,  sauf  sur 
le  cuivre  et  l'argent,  de  presque  tous  les  métaux. 

Une  baisse  non  moins  importante,  qu'il  faut  attribuer 
à  la  crise  intense  qui  a  sévi  en  Russie  et  aussi  à  l'in- 
fluence générale  de  la  baisse  des  affaires  de  même  nature 
sur  toutes  les  places  européennes,  a  frappé  les  entre- 
prises  industrielles    russes,    charbonnages,    métallur- 


Baisse  des  va- 
leurs métallur- 
giques et  des  li- 
tres à  revenu  va- 
riable. 
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gie  et  autres.  On  peut  en  juger  par  le  court  relevé  sui-. 
vant  : 

Au  31  décembre  dernier,  la  Huta-Bankowa  valait 
4,550  francs,  elle  est  au  moment  où  nous  écrivons  à 
2,500;  les  Donetz  ont  baissé  de  1,185  francs  à  750;  la 
Dniéprovienne  de  4,125  francs  à  2,850;  la  Briansk  de 
1,255  francs  à  650;  la  Tangarog  de  1,560  francs  à  840; 
rOural-Volga  de  545  francs  à  30;  la  Nicolaïeff  de  985  fr. 
à  295;  les  Constructions  mécaniques  du  midi  de  la  Rus- 
sie de  820  francs  à  520;  le  Kfivoï-Rog  de  3,000  francs  à 
2,050. 

Les  valeurs  de  traction  et  de  tramways,  «  intro- 
duites »  sur  le  marché  ou  admises  à  la  cote,  perdent 
considérablement  sur  leurs  plus  hauts  prix;  leur  baisse 
a  entraîné  les  actions  d'anciennes  compagnies,  car  la 
baisse  est  contagieuse.  Les  Est-Parisien  qui  ont  valu 
768  francs  ont  baissé  à  400  francs;  TOuest-Parisien  qui  a 
valu  650  francs  a  fait  moins  de  400  francs;  la  Traction, 
après  avoir  valu  345  francs,  a  fait  150  francs.  La  Thom- 
son-Houston  dont  la  situation,  de  même  que  celle  des 
sociétés  de  son  groupe,  est  bonne  et  saine,  valait  fin  dé- 
cembre dernier  1,440  francs  :  elle  est  à  1,260  francs;  la 
Compagnie  générale  française  de  tramways,  après  avoir 
valu  1,260  francs  ne  fait  plus  que  680  francs;  la  Compa- 
gnie générale  parisienne  de  tramways,  après  avoir 
haussé  jusqu'à  550  francs  n'est  plus  qu'à  340  francs. 
L'Omnium  lyonnais,  après  avoir  valu  140  francs  et 
émis  ses  nouvelles  actions  à  114  francs,  a  baissé  à  65  fr. 
sans  autre  cause  que  l'influence  déprimante  de  tous  les 
titres  de  même  nature.  La  Société  parisienne  électrique 
a  valu  375  francs  et  est  à  260  francs.  Le  Métropolitain, 
après  de  nombreuses  fluctuations,  est  seul  en  hausse  : 
il  s'est  élevé  ces  jours  derniers  presque  aux  plus  hauts 
cours  qu'il  ait  encore  faits,  600  francs,  bien  que  pen- 
dant l'année  il  se  soit  négocié  à  425  francs  au  plus  bas. 
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Les  questions  de  chemins  de  fer  ont,  comme  toujours,  ^^  J^^'  chemin» 
été  agitées.  On  s'est  occupé  du  rapport  de  l'honorable 
M.  Bourrât,  tendant  au  rachat  par  l'Etat  des  grandes 
compagnies.  Le  rapport  de  M.  Plichon  sur  les  chemins 
de  fer,  celui  du  rapporteur  général,  M.  Guillain,  sur  le 
budget,  le  vote  de  la  commission  de  ce  budget,  le  si- 
lence de  la  Chambre,  ont  montré  clairement  que  le 
parlement  n'était  pas  disposé  à  faire  courir  à  nos 
finances  publiques  des  aventures  aussi  dangereuses.  On 
oublie  trop  souvent  que  les  compagnies  sont  des  asso- 
ciées de  l'Etat  et  que  l'actionnaire  qui  perçoit  les  plus 
gros  bénéfices  est  le  Trésor,  l'Etat  lui-même.  Le  congrès  con-rès  imoi- 
international  des  valeurs  mobilières  dont  le  succès  a  été  leure^mobiiK-n^. 
si  complet,  a  mis  cette  vérité  en  évidence  une  fois 
encore,  de  même  qu'il  a  prouvé  les  charges  'énormes 
que  le  fisc  prélève  sur  les  sociétés  de  crédit,  sur  les 
titres  mobiliers.  Les  rapports  que  nous  avons  reçus, 
pour  ce  congrès,  des  grandes  compagnies  de  l'Est, 
Lyon,  Orléans,  Midi,  et  qui  ont  été  publiés  (1),  montrent 
les  progrès  énormes  réalisés  par  les  compagnies  au 
profil  du  commerce  et  de  l'industrie,  au  profit  du 
public,  de  l'Etat  et,  en  somme,  les  maigres  bénéfices 
que  perçoivent  les  actionnaires. 

Les  compagnies  ont  fait  de  grands  efforts  pour  mettre     ^  *'■*"«'  <«" 

.      —,  tout  près  du  pre- 

la  France  au  rang  qu'elle  doit  occuper  dans  le  monde 


inierranj 


(1)  Voir  les  publications  du  Congrès  des  valeurs  mobilières,  5  voL  in-8* 
1930-1901  :  T.  I.  Documents  du  congrès.  Procès- verbaux  d-îs  séances  du 
congrès.  Rapport  général  de  M.  Alfred  Neymarck.  —  T.  II  et  III.  Mé- 
moires, notes  et  monographies  sur  les  questions  de  statistique.  —  T.  IV. 
Mémoires,  notes  et  monographies  sur  les  questions  d'économie  politique. 
—  T.  V.  Mémoires  notes  et  monographies  sur  les  questions  de  législation 
civile  et  fiscale. 

Dans   le   tome   II  figurent  les  mémoires    que   nous   avons   doonés    au 
congrès  sur  La  dette  publique  de  l'Allemagne.  —  La  statistique  interna 
tionale  des  valeurs  mobilières.  —  Les  capitaux  français  en  Italie.  — Let 
capitaux  français  en  Russie.  —  Les  valeurs  à  lots.  —  Dans  le  tome  iv 
a  été  insérée  notre  étude  sur  Les  obligataires  et  leurs  dtoiU. 
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au  point  de  vue  des  voies  ferrées.  Elle  se  tient  mainte- 
nant, en  Europe,  tout  près  du  premier  rang;  chez  nous, 
les  trajets  sont  les  plus  rapides  et  le  meilleur  marché. 
A  l'étranger,  —  nous  avons  cité  plusieurs  fois  ces  opi- 
nions venues  du  dehors,  —  la  France  est  citée  comme 
un  modèle  à  suivre  pour  l'exploitation  de  son  réseau 
ferré,  pour  la  commodité,  la  vitesse  et  le  bon  marché 
Congrès  inter-  dc  SCS  voyagcs.  Au  cougrès  international  des  chemins 
mins  de  fer.  dc  fer,  Ics  étrangers  n'ont  pas  tari  d'éloges  sur  nos  che- 
mins de  fer  et  nos  grandes  compagnies.  En  France, 
nous  sommes  trop  enclins  à  penser  et  à  dire  le  con- 
traire; les  pouvoirs  publics,  eux  aussi,  ne  sont  pas  aussi 
justes  qu'ils  devraient  l'être  envers  elles;  ils  sont  pro- 
digues de  critiques  et  bien  avares  d'éloges. 

Rappelons,  enfin,  à  propos  des  chemins  de  fer,  l'ou- 
verture du  métropolitain  dont  le  succès  près  du  public 
est  très  grand.  Le  bon  marché  et  la  facilité  du  parcours 
sont  des*  plus  appréciés.  Ce  mode  de  traction  est  appelé 
à  se  développer  et  à  révolutionner  tous  les  moyens 
de  transport  en  commun  à  Paris. 


Le    métropoli- 
tain. 


VI 


Les  fonds  d'E- 
tal étrangrers. 


Après  avoir  sensiblement  baissé  pendant  les  cinq 
premiers  mois  de  l'année  sur  leurs  cours  de  1899  qui 
étaient  déjà  en  forte  baisse  sur  ceux  de  1898  et  de  1897, 
les  divers  fonds  d'Etat  étrangers  se  relèvent.  Les  fonds 
danois,  norvégiens,  suédois  sont  en  reprise  marquée 
sur  leurs  plus  bas  cours  de  l'année;  ils  suivent  l'impul- 
sion et  la  marche  des  titres  à  revenu  fixe  et  de  la  rente 
française. 

Les  rentes  russes  notamment,  dans  lesquelles  notre 
épargne  a  de  gros  intérêts  et  qui  n'ont,  malgré  tout, 
qu'un  marché  étroit  à  Paris,  ce  qui  est  fort  regrettable, 
ont  regagné  et  même  dépassé  pour  quelques-unes  le.° 
prix  de  fin  décembre  1899.  Il  serait  à  désirer  que  le 
même  mouvement  se  produisît  sur  les  valeurs  indus- 
trielles :  la  baisse  de  ces  titres  a  été  profonde  à  Paris  et 


\ 
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à  Saint-Pétersbourg.  La  Russie  a  traversé  une  crise  éco- 
nomique, commerciale  et  industrielle  qui  n'est  pas 
encore  terminée,  mais  qui  ne  paraît  pas  devoir  durer 
longtemps  ;  il  faut  à  cet  immense  pays  dont  les  ri- 
chesses du  sol  sont  considérables,  des  capitaux  impor- 
tants pour  les  mettre  en  valeur. 

Les  fonds  espagnols  sont  en  hausse  sur  leurs  cours 
du  commencement  de  l'année.  Nous  n'avons  pas  à  rap- 
peler les  vives  discussions  auxquelles  le  convenio,  au- 
jourd'hui voté  par  les  Cortès,  a  donné  lieu.  L'Espagne 
a  le  plus  grand  intérêt  à  ménager  et  à  développer  son 
crédit  à  l'étranger,  mais  en  adoptant  et  en  suivant  une 
politique  agressive  contre  les  sociétés  industrielles, 
financières,  les  compagnies  de  chemins  de  fer,  qui  l'ont 
aidée  de  leurs  capitaux,  elle  finirait  par  s'aliéner  des 
sympathies  et  des  concours  qui,  en  France  surtout,  ne 
lui  ont  jamais  fait  défaut.  C'est  en  observant  une  sage 
et  prudente  ligne  de  conduite  financière  qu'elle  agira 
le  plus  efficacement  pour  améliorer  ses  budgets  el, 
comme  conséquence,  le  change,  la  plaie  de  ses  finances 
comme  celle  de  tout  Etat. 

En  1898,  la  moyenne  du  cours  du  change  sur  Paris  pal^)?^^ 
avait  été  de  53  fr.  89;  en  1899,  de  24  fr.  80.  En  ce  mo- 
ment le  change  dépasse  33  %.  Cette  situation  cause  de 
grosses  pertes  aux  compagnies  qui  ont  des  paiements 
à  effectuer  à  l'extérieur,  comme  les  Andalous,  le  Nord 
de  l'Espagne,  le  Saragosse.  Les  deux  premières,  après 
de  nombreuses  difficultés,  ont  pu  proposer  à  leurs  obli- 
gataires un  convenio  qui  a  été  accepté.  Le  Saragosse 
s'est  imposé  de  lourds  sacrifices  pour  payer  régulière- 
ment en  or  l'intérêt  et  l'amortissement  de  ses  obliga- 
tions, il  a  pu  commencer,  l'an  dernier,  à  donner  un  divi- 
dende de  9  pesetas  à  ses  actionnaires;  mais  la  perte  au 
change,  s'ajoutant  aux  nouvelles  taxes  que  le  gouverne- 
ment espagnol  a  établies,  impose  à  toutes  les  compa- 
gnies des  charges  excessives.  Quand  le  change  est  à 
33  %,  par  exemple,  c'est  comme  si  les  recettes  nettes 
étaient  diminuées  du  tiers.  Puisque  le  gouvernemeai 


468  FINANCES  CONTEMPORAINES 

espagnol  étudie  le  remaniement  des  tarifs,  ne  voit-il 
pas  que  le  meilleur  remaniement  serait  l'amélioration 
du  change?  Le  jour  où,  au  lieu  de  perdre  33  %,  le 
change  serait  à  15,  10,  5  %  ou  au  pair,  les  compagnies 
pourraient  apporter  les  plus  grandes  améliorations  et 
accorder  de  nombreuses  concessions,  alors  qu'aujour- 
d'hui le  change  leur  fait  perdre  des  sommes  énormes 
sans  profit  pour  personne,  ni  pour  le  Trésor,  ni  pour 
elles,  ni  pour  le  public.  L'excès  de  la  circulation  fidu- 
ciaire de  la  Banque  d'Espagne  cause  en  grande  partie 
tout  le  mal. 

Au  commencement  de  1897  cette  circulation  était  de 
1,034  millions;  elle  atteignait  1,307  millions  au  com- 
mencement de  la  guerre  d'Amérique;  elle  s'élevait  à 
1,500  millions  en  1899;  elle  a  atteint  1,582  millions  le 
24  novembre  dernier  et  oscille  aujourd'hui  encore,  à 
quelques  millions  près,  aux  environs  de  1,480  millions. 
Le  gouvernement  espagnol  a  une  grande  part  de  res- 
ponsabilité dans  cet  état  de  choses  auquel  il  est  urgent 
d'apporter  un  prompt  et  énergique  remède. 

VII 

Kmiasions  pu-  L'augmcntatlon  du  capital  du  Crédit  lyonnais  de  200 
à  250  millions  a  été  réalisée  avec  un  plein  succès;  les 
actions  nouvelles  émises  à  925  francs  se  négocient  main- 
tenant comme  les  actions  anciennes  aux  environs  de 
1,100  francs.  Le  Comptoir  national  d'escompte  a  égale- 
ment porté  son  capital  de  100  à  150  millions  ;  les  nou- 
velles actions  ont  été  émises  à  575  francs.  Les  action- 
naires anciens  ont  usé  avec  un  réel  empressement  du 
droit  de  préférence  qui  leur  était  accordé.  Parmi  les 
valeurs  diverses,  l'émission  des  actions  nouvelles  de  la 
Compagnie  générale  française  de  tramways,  trop  rapi- 
dement effectuée  sans  que  les  actionnaires  aient  été 
avertis  assez  à  l'avance  pour  permettre  à  tous  de  sous- 
crire en  temps  opportun,  a  indisposé  les  porteurs  de 
titres.  Leur  mauvaise  humeur  s'est  traduite  par  la  baisse 
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des  actions  anciennes  et  nouvelles.  Celle  de  l'Omnium 
lyonnais  a  été  bien  accueillie;  de  môme  aussi  celle  de- 
Tramways  de  Paris  et  du  département  de  la  Seine  ; 
mais  le  plus  grand  succès  d'émission  a  été  obtenu  par 
MM.  de  Rothschild  frères  avec  les  100,000  obligations 
Lombards  4  %,  émises  à  448  fr.  75  libérées  et  qui  valent 
maintenant  490  francs.  Les  conditions  d'émission  et  de 
répartition  peuvent  servir  de  modèles;  elles  ont  permis 
de  satisfaire  tout  à  la  fois  aux  grosses  et  aux  petites 
souscriptions  et  de  contenter  tout  le  monde. 

Le  Crédit  lyonnais,  de  son  côté,  a  placé  avec  succès 
à  ses  guichets  ei  dans  sa  clientèle  de  province  plus  de 
100,000  obligations  4  %  des  Chemins  autrichiens  et  un 
lot  important  d'obligations  de  la  ville  de  Paris,  de  la 
Banque  foncière  de  la  noblesse  et  de  diverses  sociétés. 

Les  principales  émissions  publiques  qui  ont  eu  lieu 
sont  les  suivantes  : 


MOIS 

NOMBRE 

ET 
IMPORTANCE  DES  TITBES 

SOCIÉTÉS  QUI  ONT  ÉMIS 

LES   TITRES 

CHIFFRE 

DÉMISSIO.N  \ 

Janvier 
Avril 

Mai 

Juin 
Octobre 

460.000  act. 
100.000   —    de  100  fr. 
14.000  —    de  500  fr. 

24.000   —    de  500  fr. 
lOO.COO   —    de  100  fr. 

100.000   —    de  500  fr. 
100.000   —          — 
6.000  —          — 

25.000   — 

10.000   —    de  500  fr. 

lO.OCO   —    de  500  fr. 

6.000  obi.   de  500  fr. 
lOîXiiOO  —            — 
20.000  act.          — 

G.COOobl. 

Dynamite  du  Transvaal . . . . 

francs 

25 

114 

900 
675 

23o 

920 
§75 

545 

475 

525 

735 
4S5 
45o 

600 
485 

Compagnie  générale    fran- 
çaise do  tramways 

Banque  d'Indo-Chine 

Compagnie  générale  de  trac- 
tion   

Comptoirnational  d'escompte 

Compagnie  d'éclairage    des 

villes .... 

Hauts  fourneau.x  en  Kussie 
4  1/2 

Compagnie  généralede  char- 

Tramways  de   Paris    et  du 
département  de  la  Seine. . 

Mines  de  Mal6dano  4  1/2.. 

Chemins  lombards  4  % 

Thomson-Housion  de  la  Mé- 
diterranée   

Eclairage  des  villes  4  12  %. 

Ces  émissions  ont  été,  en  réalité,  peu  nombreuses  à 
côté  du  nombre  de  celles  qui  ont  eu  lieu  sur  les  mas- 
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chés  anglais,  allemands,  autrichiens,  belges,  suisses  et 
surtout  américains.  Notre  législation  fiscale  éloigne 
;  beaucoup  d'affaires  de  notre  place  qui,  depuis  ce  qu'on 
a  appelé  la  «  réorganisation  du  marché  »,  tend  à  perdre 
son  importance  internationale.  Il  y  a  là  de  gros  dangers 
pour  l'avenir  et  peut-être  dans  un  avenir  prochain.  Le 
marché  de  Paris  devrait  être  et  rester,  avec  celui  de 
Londres,  l'un  des  régulateurs  et  des  principaux  centres 
financiers  du  monde. 


VIII 


Les  o  inlioduc- 
tions  »  au  par- 
quet et  les  «  ad- 
missions» à  la  co- 
te officiel  le  des  a- 
gents  de  change. 


S'il  y  a  eu  peu  d'émissions  publiques,  les  «  introduc- 
tions »,  néologisme  financier  que  nous  avons  déjà  expli- 
qué (1),  les  admissions  à  la  cote,  au  parquet  et  en 
banque,  n'ont  pas  chômé. 

Voici  le  relevé  des  valeurs  admises  à  la  cote  officielle 
pendant  l'année  1900  : 


NOMBRE 


8.000 

4.000 

757 

4.029 

700 

100 

50.155. 

30.000 
20.000 
40.000 

10.000 
8.527 


actions 

obligations. 

obligations. 

obligations. 

actions  . . . . 
millions  fr. 
800  roub... 

obligations. 

actions 


parts 

obligations. 


NATURE  DES  VALEURS 


Hauts  fourneaux  et  forges  de 

Trignac 

Compagnie  du  gaz  de  Mulhouse 

4% 

Port  de  Tunis,  Sousse  et  Sfax 

3  % 

Gaz  de  la  France  et  de  l'étran- 

.  ger 

Eclairage  électrique 

Bons  du  trésor  roumains  %.. 
Banque  foncière  de  la  noblesse 

3  1/2  % 

État  de  Berne  3  1/2  % 

C'°  des  omniijus  4  % 

Société   industrielle  d'énergie 

électrique 

Union  des  gaz  4  % 


VALEUR 

nooioiU 


fr.    a. 

5oo  00 

5oo  00 

Boo  00 

5oo  00 
Boo  00 
Boo  00 

loo  00 
Boo  oo 
Boo  00 

25o  00 

Boo  00 


PREMIER 

COURS 

coté 


fr.  c. 


B8i  00 

BoB  00 

492  00 

499  00 
600  00 
479  00 

91  2B 
479  00 
602  00 

276  00 
12B  00 
492  00 


COURS 

actuels! 


fr.    c. 

43B  ooj 
490  00 

490  00 

491  oc 
Bi4  00 
471  00 

91  20 
496  00 
606  00 

280  00 

70  00 

49B  00 


(1)  Voir  notre  Vocabulaire  manuel   d'économie  politique.  Librairie  Ar- 
UMnd  Colin  et  G'*;in-8'',  l-^»  édition,  1898;  V*  £mmwn. 
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VALEUR 

PREUIER 

COURS 

NOMBUB 

NATURE  DES  VALEURS 

noaioile 

coi;hs 

coté 

ACTUEL 

Dr.  0. 

fr.    c. 

fr.    c. 

160.000  obligations. 

Foncières  3.75  %  1899 

5oo  00 

4qo  00 
465  00 

B17  00 
B76  00 

i.im      — 

C*  La  Providence,  accidents. 

Boo  00 

137         — 

Voies  ferrées  du  Dauphiné... 

5oo  00 

4io  00 

428  00 

8.000         — 

Soc.  lyonnaise  des  forces  mo- 

trices du  Rhône , , . 

Boo  00 

Bo3  00 

Bog  00 

12,000  actions 

Banque  indust.  coloniale 

Boo  00 

jib  00 
060  00 

760  00 
390  00 

8.000      —      .... 

Ouest  parisien 

5oo  00 

8. .^83  oblifrations. 

Laiterie  Ferm.-Réunis  3  %.. 

4oo  00 

800  00 

390  oo 

40.000  actions 

Fers  et  aciers  Robert 

lOO  oo 

iBo  00 

129  00 

6.000  obligations. 

Secteur  Place  Clichy  4  1/2... 

Boo  00 

j> 

494  oc 

4.000  actions 

Eclairage  électrique 

Boo  oo 

Bgo  00 

5i4  00 

8.000      

Ouest  parisien 

Boo  00 

654  00 

390  00 
264  00 

looiooo    — 

Société  parisienne  électrique. 

25o  oo 

3i5  00 

g  000      

l'nion  électrique 

Boo  00 

56o  00 

540  oc 

5.1)00      — 

Hauts  fourneaux  de  Pauillac. 

Boo  c)o 

B66  00 

490  00 
i3o  oc 

30.000     —      .... 
5.500  obligations. 

Phosphates  du  Dyr 

100  00 

145  00 

-                  —  4  1/2  %. 

Boo  oo 

490  00 

480  00 

300  actions .... 

Eclairage  des  villes 

Boo  00 

600  00 

B45  oc 

2.000  obligations'. 

-5% 

3oo  00 

3o6  00 

299  00 

28.000  actions 

Tramways  Paris  St  Denis 

2B0  00 

36o  00 

4o5  ou 

15  000      —      .... 

Fabrication  de  matières  plas- 

1.512 obligations. 

tiques  

100  00 
Boo  00 

260  00 
344  00 

217  00 
328  00 

H'*  gén.   transatlantique 

75  millions  fr. 

Bons  du  trésor  roumain 

Boo  00 

488  00 

471  00 

120.000  actions 

C"   gén.  paris,   de   tramway. 

260  00 

425  00 

345  00 

14.000      —      .... 

C'«  gén.  franc,  de  tramways. 

Boo  00 

1.069  00 

689  00 

îi.OOO  obligations. 

C'*  centrale  du  gaz  3  % 

Boo  00 

4i5  00 

44o  00 

25.000  parts 

Soc.  puri-ienne   électrique... 

» 

2l5  00 

220  00 

4.000  obligations. 

0"  gén.  des  eaux  3  % 

Boo  00 

456  00 

447  5o 

8.000  actions 

Société  des  hauts    fourneaux 

de  Trignac 

Boo  00 

64o  00 

435  00 

8.300  obligations. 

C»  gén.  des  omnibus 4  %... 

Boo  00 

5o3  00 

B06  00 

10.000         — 

Crédit  fonc.  éjfyptien  4  %.■■ 

5oB  00 

5o4  00 

5o5  00 

24.000  actions.... 

Chemins  sur  routes  d'Al?érie. 

Boo  00 

Boo  00 

477  00 

3.444  obligations. 

-     4   1/i  %. 

Boo  00 

» 

497  00 
82  00 

9.000         — 

Colonie  deMadagascar 

100  00 

82  00 

1.700  actions 

Carrières  et  scieries  de  Bour- 

gogne   

Boo  00 

^ 

376  00 
492  00 

4.080  obligations. 

L'Urbaine  et  la  Seine 

Boo  00 

5o3  00 

10.000  actions .... 
43.200      —      .... 

C'*  gén.  d'électricité 

Boo  00 
Boo  00 

680  00 
i.igo  00 

632  00 

1.178  00 

i33  00 

Haffiiierie  et  sucrerie  Say.... 

30.000      —      .... 

Phénix  autrichien.  FI 

100  00 

s 

56.00o.100  roubles. 

Foncière  noblesse  3  1/2  %.,. 

100  pp 

89  80 

91  20 

5.530  obligations. 

C'*  gén.  transatlantique 

Boo  00 

334  00 

328  00 

5.000  actions 

5.300  obligations. 

32.000  actions 

40.000      —      .... 

La  Soie 

1.000  00 
Boo  PO 
Boo  00 
600  00 

» 

760  00 
6o3  00 

75B  00 
602  00 

—        5  % 

Routchenko 

Crédit  ind.   et   commercial... 

1.200      —      .... 
100.000  obligations. 

Carrières  de  l'Ouest 

600  00 
Boo  00 

45o  00 

525  00 
490  00 

Chemins  lombards  4  % 

28.<XX)  actions 

Charbon,  de  Rykowsky 

Boo  00 

625  00 

760  00 

20.000  obligaUons. 

—                   —       41/2.. 

4oo  00 

489  00 

487  00 

10.000         — 

Messageries   maritimes 

Boo  00 

491  00 

484  00 

4.000         — 

6.000  actions 

18.200      —      .... 

Foncière  lyonnaise 

Boo  00 

Boo  00 
600  00 
800  00 

423  00 
582  00 
B60  00 

443  00 
544  00 
53o  00 
3&0  00 

Eclairage  des  villes 

Ch.  de  fer  nogentais 

1.974  obligations. 

-        3% 

30.000  actions 

Tramways  de  Nic<;  et  littoral. 

600  00 

B5o  00 

BBj  00 

10.000  ObligaUons. 

i 

Soc.  lyonnaise  des  eaux 

Bao  00 

486  00 

4o$  00 
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NOMBUE 


43.26<)  obligations. 
100.(00  actions  . . . . 

3.600  obligations. 
62.060  actions.... 

8.375  —  ... 
54.&ai      —      .... 

12.000  obligations. 

4.300  actions 

6.000      —      .... 

24.000      —      .... 

38.494  obligations, 

90.000    — 
100.000  actions.... 

100.000  —   .... 

100.000  —   .... 

6.000  —   .... 

22.188  —   .... 

25.000  —   .... 

15.000  obligations, 

20.000  actions 

24.000  obligations, 

20.000  actions.... 
28.000  —   .... 

24.000  —   .... 

10.000  obligations. 

7.480  actions 

28.000     —      .... 
4.000      —      .... 

30.000  obligations. 

20.000  actions.... 

2.600  obligations. 

2.000  actions.... 

4.500  —  .... 
40.000  —  .... 
40000  —   .... 

6.000      —      .... 

25.100  actions 

11.300  obligations. 

24.000  actions 

12.500  obligations. 
341         — 

8.000  actions  . . . . 

6.000  —      .... 

5.200  —      .... 

40.000  —      .... 


NATURE  DES  V.-VLEURS 


Ottoman  5  %  1896 

Omnium  lyonnais 

Bône-Guelma  3% 

Tramways   Est-Parisien 

Cirque    d'Hiver 

Compagnie  générale  de  cons- 
truction  

-      4%-. 

Papeteries  Gouraud 

Secteur  Rive-Gauche 

Transports  de  liquides 

Minas-Geraës  5  %  

Norvégien  3  1/2  1900 

Compagnie  générale    de  trac- 
tion  

Comptoir  national  d'escompte. 

Crédit  lyonnais 

Compagnie     d'éclairage     des 
villes 

Société  française  des  Nouvelles 
galeries  réunies 

Compagnie     foncière     de    la 
ville  d'Alger 

Port,   quais    et   entrepôts  de 
Beyrouth 

Société  ardoisière  de  l'Anjou. 

Société     immobilière     mar 
seillaise  3  % 

Energie  électrique 

Société    française    de    cons- 
tructions mécaniques... 

L'Oyonnithe 

Port  de  Salonique  5  "o . . . . 

Compagine    générale    d'élec- 
tricité  

Construction  de  locomotives 

Thorason-Honston  de  la  Médi- 
terranée  

■Wagons- Uts  4  % 

Gaz   acétylène 

Chemins  "de  fer  de  la  Camar- 
gue 3  % 

Compagnie   générale    de  tra- 
vaux d'écla  irage 

Eaux  naturelles  de  Vichy 

Restaurants  Paillard  et  Maire, 

Société     italienne     pour     le 


VALEUR 

lominale 

fr. 

e. 

5oo 

00 

100 

00 

5oo 

oo 

5oo 

oo 

i4o 

00 

lOO 

oo 

5oo 

oo 

5oo 

oo 

5oo 

oo 

lOO 

oo 

5oo 

oo 

llX) 

00 

100 

00 

5oo 

oo 

5oo 

00 

5oo 

oo 

Boo 

oo 

lOO 

00 

4Bo 

oo 

25o 

00 

Omni'ii»  4   "(, 

Paris-Fi  aiicu 

5   % 

Banque  de  l'Indo-Chine 

Chai'geurs-Réunis  4  % 

Produits  chimiques  de  Saint- 
Denis    

Forges  et  aciéries  en  Russie. , 
Maison  Durst-'Wild  frères.... 
J'ariufacture  de  porte-p'umes. 
Fanque  commerciale  italienne 


5oo  00 
25o  oo 

250  00 

100  00 

Boo  00 

Boo  00 
Boo  oo 

Boo  oo 
Boo  00 

lOO  00 

Boo  00 

5oo  00 
Boo  00 

100  00 

2B0  00 
Boo  00 
Boo  00 
Boo  00 
Boo  00 
Boo  00 

600  00 
Boo  00 
Boo  00 
Boo  00 
Boo  00 


PREMIER 

COURS 

coté 


494  00 
i33  00 
444  00 
710  00 
180  00 

170  00 
478  00 
67B  00 
629  00 

» 
376  00 
92  00 

23o  00 

B9B  00 

:.o38  00 

B70  00 

944  00 

116  00 


4oo  00 

3oo  00 
200  00 
4B7  00 

726  00 
720  00 

810  00 
Boo  00 
124  7B 

422  00 

608  00 
Bol  00 
100  00 

5Bo  00 
5o5  00 
780  00 
554  00 
799  00 


633  00 
820  00 
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NOMBRE 

NATURE  DBS  VALEURS 

VALEUR 

MBÏUl* 

PREVIER 

COURS 

coté 

COURS 

ACTUEL 

40.000  actions 

1.563  ObligaUons. 

5.582         — 

6.000         — 
4.000  actions 

lO.OuO  obligations. 

90.000  acu'ons..  . 

180.000  obligaUons. 
4.000  actions 

j         527  obligaUons. 

j    16.000  acUons.... 

1      7.200      —      .... 

10.000      —      .... 

2.500  obligations. 
1.000  acUons 

1      6.000      —     »... 
240  obligaUons. 

1 

Société  du  Grand-Hôtel 

Société  générale  des  chemins 

de  fer  économiques 

Toulouse  à  Boulogiie-sur-Gcsse 

4  % ... 

fr.     0. 
100  00 

5oo  oo 

5oo  00 
5oo  00 
5oo  00 
5oo  00 

loo  oo 
100  oo 

5oo  00 
5oo  00 
afo  oo 
5oo  00 

5oo  oo 
5oo  00 

100  00 

5oo  oo 
&00  oo 

fr.    «. 
194  00 
426  5o 

49300 

455  00 

189  00 
56  5o 

353  00 

780  00 

780  00 
492  00 

3i  00 

47700 

fr.    e. 

i45  00 

435  oa 

425  o« 
488  00 

• 
460  oc 

iq3  00 
61  &> 

55o  oo 

363  00 

2.402  00 

720  00 

700  ooj 
497  00 

3i  oc 

• 
490  00 

MaiQdano  i  % 

La  Prévoyance 

Canal  de  Suez,  2*  série 

Cocipagnie  russe-français»;  de 
tramways 

de  500  fr.  Argentin  1900 

Société  d'électricité,  automo- 

Chemins  de  fer  du  Médoc 

Tramways  de  Pans  et  du  dé- 

p-.rlement  de  la  Seine 

Gaz  et  Eaux  4  "o 

Compagnie  gén.  de  glace  hy- 

Ports  de  Tunis, Sousse  et  Sfax. 

Voici  le  résumé  de  cette  statistique  : 


NATURE  DBS  VALEURS 


Obligations.... 

Actions 

Parts 

Totaux. 


NOMBRE 

de 

TITRES 


2.896.078 


VALEUR 

KOuntAUi 

totale 


millions 
de  francs 


1.757  3  (1) 
475.6 


2.232  9 


VALEUR 
TOTALE 

d'après  le 

cours 
d'admission 


millions 
de  francs 

i.3ia  8    (1) 

12 


VALEUR 

TOTALE 

d'après  lej 

cours 

actuel 


millions 
de  francs 

1.363  3    (I) 


a.i85  1 


2.168  6 


(1)  Cette  somme  comprend  175   millions   de  francs  en  Bons  du   trésor 
roumain  et  106,155,000  roubles  Banc^ae  foncière  de  la  noblesse  3  1/2  %. 
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IX 


Les  admissions  à  la  cote,  sur  le  marché  en  banque, 


Les  o  introduc- 
tions» cl  «admis- 
sions »  à  la  cote  ont  été  moius  nombreuses  qu'au  parquet  des  agents  de 

Sur  le  iTictrchc  en  x  x         x  v^ 

banque.  Change;  mais,  de  même  que  sur  le  marché  officiel,  les 

cours  actuels  de  la  plupart  des  valeurs  introduites  ne 
répondent  guère  aux  espérances  et  aux  cours  du  début. 

Elles  représentent  un  total  de  3,024,322  titres  divers 
valant,  au  cours  nominal,  238  millions;  au  premier 
cours  coté  en  banque,  393  millions  et,  aux  cours 
actuels,  335  millions. 

En  voici  le  relevé  : 


NOMBRE 


15.000  actions.... 

4B  00)  —  .... 
20.0J0  —  .... 
4.00)  obligations. 
60.000  actions.... 
20.000  —  .... 
10.000  —  .... 
20.000      —      . . . . 

2.500  —   .... 
54.933  —   .... 

2.000  —   .... 
20.000  —   .... 

20.000  —   .... 


(!)• 


16.500 
51.450 
10.000 
21.333  obligations 
3.000  actions  ... 

32.000      —      ... 

3.300     —      ... 


NATURE  DES  VALEURS 


Mines  d'Algérie  et  Tunisie.. 

Producteurs  de  glycérine 

Tramways  de  Lorient 

The  Rilz  Hôtel 

Mines  Joltaïa  Rieka 

Omnium  colonial  français. . . . 

Voyage  aérien  de  Paris 

Compagnie  industrielle  de 
Paris 

Photographie  des  couleurs... 

Compagnie  générale  de  cons- 
truction  

L'Alimaïenne 

Manufacture  de  Lin  de  Kos- 
troma 

Tramways  électriques  et 
voies  ferrées 

Façonnerie  de  bois  du  Nord.. 

llarpener  Bergbau 

Voitures  du   Grand-llôtel 

-  -  i}i 

Café-restaurant  américain 

Société  minière  de  Rout- 
chenko 

Société  agricole  du  Sellé- 
Cama 


VALEUR 

PREMIER 

COURS 

COURS 

nomioile 

coté 

1 

fr.  0. 

fr.  0. 

fr.  e. 

5oo  00 

476  00 

BoB  00 

100  oo 

65  00 

4i  00 

100  00 

107  00 

90  00 
476  00 

52  00 

5oo  00 

46o  00 

100  oo 

100  00 

100  00 

100  00 

100  00| 

100  00 

120  00 

» 

100  00 

loB  00 

90  00 

Boo  00 

760  00 

4oo  00 

100  00 

iSB  00 

(»)i4B  00 

Boo  00 

725  00 

700  00 

Boo  00 

B4o  00 

4io  00 

250  00 

286  00 

160  oc 

100  oo 

106  00 

46  00 

» 

1.770  00 
i32  00 

1.336  00 
75  00 

100  00 

Boo  oo 

477  5o 

46o  00 

Boo  00 

» 

BiB  00 
Cotée 
ao  pirquet 

Boo  00 

84B  00 

760  00 

Boo  00 

660  00 

4Bo  00 

(1)    Ces   51,450  actions  comprennent  12,500  coupures  de  600  marks, 
11,210  coupures  de  1,008  marks  et  27.750  coupures  de  120  marks. 
(:2)  Cotée  au  parquet. 


1900.  —  LA  DERNIÈRE  ANNÉE  DU  XIX»  SIÈCLE        475 


NOMBRE 


13.000  actions 


600.000      — 

400.000      — 

6.000      — 

10.000  — 
300.000      — 

50.000  act.  ordin 


50.000  act.  priv... 
65.000  actions... 

20.000      —      .... 

300  000      —      .... 
20.000      —      ... 

100.000  obligations 
8.021         — 
2.496         — 
50.000  actions 
14.500      — 
6.000  parts.. 
15.000  actions 
12.000      — 
360.000      — 
150.000      — 


NATURE  DES  VALEinS 


Compagnie  agricole  de  la 
Leiini 

Compagnie  du  Zambèze 

Geduld  Proprietary 

Verreries  de  l'Ancre  réunies.. 

.Société   immobilière  de  Vichy. 

New  Goch  Gold 

Compagnie  de  recherche  et 
exploitation  de  gisements 
métallifères ^. . 


Société  du  Saint- Raphaël 
quinquina 

Compagnie  française  du  bi- 
métal 

Now  Steyn  Eslate 

Compagnie  générale  de  char- 
bonnages   

Crédit  foncier  de  Santa-Fé. 

Forges  et  aciéries  Basse-Indre 

Société  des  chemins  algériens 

Charbonnages  du  Bielaia 

Etablissements  Porcher 

Mines  d'Azincourt 

La  Haute-Sangha 

Ateliers  Burlon 

Russian  Collieries 

Société  française  de  revenus 
industriels 


VALEUR 

■•■laaU 


100  oo 
25  00 

25  oo 
Boo  oo 
5oo  oo 

25  00 


a6  00 

35  00 


100  oo 

25  00 

Boo  00 
loo  oo 
36o  oo 
Boo  oo 

lOO  00 
100  00 

100  00 
100  00 

25  oo 


PREÏIER 

COORS 

coté 


120  00 

47  5o 
12g  oo 
55o.  00 
5o5  00 

70  00 


29  00 
3i  60 


5o  00 


B27  00 

60  00 

4oo  00 

477  60 

loi  00 

i3o  Ou 
75)  00 
ii5  00 
iBo  00 
3J  00 


COURS 

ACTDKL 


fr.  «. 


28  00| 

3i  ooj 


85  00 
55  00 

3g8  00 
6B  00 
4oo  00 
600  00 
123  00! 
125 


7^9  , 
102  Bo 
l52  bJl 
39  00 


Les  valeurs  qui  ont  été  «  introduites  »  au  parquet  des 
agents  de  chang-e,  de  même  que  celles  qui  l'ont  été  ail 
marché  en  banque,  ont  causé  des  déboires.  Comme 
il  faut  toujours  chercher  une  raison  pour  expliquer  tel 
ou  tel  mouvement  de  hausse  ou  de  baisse,  on  a  attribué 
ces  pertes  au  système  des  «  introductions  »  au  lieu  de 
l'ancien  mode  de  a  souscription  publique  ».  La  vérité 
est  que  les  deux  systèmes  ont  leurs  inconvénients  et 
leurs  avantages.  Le  mode  d'émission  et  de  placement 
de  titres  par  souscription  publique  a  été  naguère  aussi 
critiqué  que  le  sont  aujourd'hui  les  «  introductions  ». 
Quand  le  public  s'engoue  de  tel  ou  tel  titre,  quand 
«  pris  de  vertige  »,  suivant  l'expression  de  Léon  Say», 
il  se  met  h  la  recherche  de  placements  «  avec  inquiS* 
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tude,  avec  hâte,  avec  une  furie  singulière  »,  il  achètera 
tout  ce  qui  se  présentera  à  lui,  que  ce  soit  par  sous- 
cription publique,  par  introduction  sur  le  marché,  par 
vente  directe.  La  vérité  est  que  ces  violents  mouve- 
ments en  hausse  ou  en  baisse  et  que  ces  perles 
énormes  ne  se  produiraient  pas,  si  les  capitalistes,  les 
petits  rentiers,  ainsi  que  les  spéculateurs,  étaient  plus 
réservés,  plus  prudents  et  ne  se  jetaient  pas  avec  une 
frénésie  qui  leur  fait  perdre  le  jugement,  quels  que 
soient  les  conseils  de  prudence  qui  leur  sont  donnés  et 
les  avertissements  qu'ils  reçoivent,  sur  toutes  espèces 
de  valeurs,  car  «  ils  perdent,  comme  l'écrivait  M.  Léon 
Say,  le  sentiment  de  la  réalité  et  croient  au  surnaturel  ». 

A  des  époques  périodiques,  capitalistes,  rentiers, 
spéculateurs,  se  jettent  comme  des  fous  sur  des  titres 
de  chemins  de  fer,  de  compagnies  d'assurances,  de 
sociétés  financières,  de  titres  industriels,  et  ce  n'est  pas 
seulement  en  France  mais  à  l'étranger  que  de  sem- 
blables entraînements  se  produisent.  Pour  offrir  des 
placements  à  ces  capitalistes  affolés,  on  a  vu,  par 
exemple,  dans  la  Grande-Bretagne,  surgir  de  véritables 
compagnies  éruptives,  des  «  bulbes  companies  ». 

On  a  vu  se  fonder  des  sociétés  et  émettre  des  actions 
pour  le  commerce  des  cheveux  de  femnjes  ;  d'autres 
pour  assurer  toutes  sortes  de  risques  comme,  par 
exemple,  le  risque  d'infidélité  des  hommes  et  des 
femmes  dans  le  mariage  ;  d'autres  pour  fabriquer  de 
l'eau  douce  avec  de  l'eau  de  mer  ;  d'autres  pour 
exploiter  le  «  mouvement  perpétuel  ».  Dans  son  cu- 
rieux ouvrage  sur  Lombard  Street,  M.  Bagohot  a 
relevé  les  noms  de  grand  nombro  de  ces  sociétés  éphé- 
mères. 

Il  y  en  avait  une,  entre  autres,  dont  le  promoteur 
s'engageait  à  révéler  le  secret  de  l'entreprise  un  mois 
après  que  la  souscription  aurait  abouti.  Il  émettait  des 
actions  de  100  livres  sterling.  Chaque  souscripteur 
devait  déposer  2  livres  sterling  pour  s'assurer  la  pos- 
session d'une  action  de  100  livres  sterling,  qu'on  lui 
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remettrait  en  lui  révélant  la  nature  des  opérations  de 
la  compagnie.  Plus  de  1,000  personnes,  en  une  matmée, 
souscrivirent  des  milliers  de  ces  actions  mystérieuses 
afin  de  connaître  la  combinaison  financière  et  d'en 
profiter.  Le  mystère  fut  bien  vite  éclairci  :  le  pro- 
moteur partit  dans  l'après-midi  ;  les  souscripteurs  ne 
revirent  jamais  leur  argent  (1). 

IX 

Do  l'année  qui  finit,  on  ne  peut  dire  ni  beaucoup  de    L'impénarisno. 
bien,  ni  beaucoup  de  mal. 

Au  point  de  vue  politique  extérieur,  1900  n'aura  pas 
encore  vu  la  fin  des  guerres  et  des  conquêtes  ;  bien 
au  contraire,  un  esprit  nouveau,  l'impérialisme,  sévit 
en  Angleterre,  en  Allemagne,  aux  Etals-Unis.  Ce  n'est 
pas  seulement  sur  le  terrain  politique  que  cet  esprit 
s'est  développé  et  s'est  accentué. 

Au  point  de  vue  économique,  l'impérialisme  améri- 
cain, anglais,  allemand,  n'est  pas  moins  dangereux.  Il 
tend  à  isoler  commercialement  et  de  plus  en  plus  com- 
plètement les  pays  les  uns  des  autres. 

Les  Etats-Unis  inondent  le  vieux  continent  de  leurs 
produits  et,  par  le  bill  Mac-Kinley  et  le  tarif  Dingley,  se 
ferment  aux  importations  étrangères. 

En  Angleterre,  les  plaintes  contre  la  concurrence 
américaine  et  la  concurrence  allemande  sont  vives.  Les 
sérieuses  difficultés  que  les  négociants  anglais  éprou- 
vent, aujourd'hui,  à  faire  entrer  partout  leurs  marchan- 
dises les  incitent  à  demander,  à  leur  tour,  des  repré- 
sailles sous  forme  de  barrières  douanières.  Le  principe 
du  libre-échange,  que  la  Grande-Bretagne  a  répandu 
dans  le  monde,  est  maintenant  discuté  et  battu  en 
brèche. 

(1)  Voir  dans  notre  travail  :  Une  nouvelle  évaluation  du  capital  et 
du  revenu  des  valeurs  mobilières  (lecture  faite  à  lAcadémie  des  sciences 
morales  et  politiques  le  23  mai  1896),  le  chapitre  relatif  aux  pertes  de 
l'épargne. 


Résultats  com- 
merciaux et  in- 
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•  L'Allemagne  voyant,  elle  aussi,  se  fermer  de  grands 
débouchés  étrangers  pour  son  commerce,  cherche,  par 
des  possessions  coloniales,  à  assurer  son  expansion 
extérieure  dans  des  pays  lui  appartenant. 

Cette  lutte  économique  explique  les  expéditions  et 
les  conquêtes  entreprises  depuis  plusieurs  années  :  les 
Etats-Unis  s'emparent  de  Cuba  et  des  Philippines  ;  la 
Grande-Bretagne  fait  la  guerre  aux  deux  Républiques 
sud-africaines;  l'Allemagne  crée  une  grande  marine 
militaire  et  marchande  et  fonde  des  colonies. 

Nous  devons  suivre  de  très  près  ces  grandes  évolu- 
tions politiques  et  économiques,  car  elles  auront  inévi- 
tablement une  influence  considérable  sur  l'avenir  et  la 
prospérité  de  notre  pays  et  de  l'Europe  même,  si  elle 
reste  aussi  divisée. 

Au  point  de  vue  commercial  et  industriel,  1900  aura 
dustrieisdei90o.  été  uuc  année  d'affaires  et  d'activité.  L'exposition  uni- 
verselle y  aura  beaucoup  contribué,  sans  doute,  mais 
on  n'a  pas  travaillé  seulement  en  vue  de  l'exposition 
et  à  cause  d'elle  :  les  rapports  de  l'Office  du  travail,  ve- 
nant de  tous  les  points  de  la  France,  ont  constaté, 
chaque  mois,  que  rarement  le  commerce  et  l'industrie, 
dans  toutes  les  branches  où  ils  s'exercent,  ont  été  plus 
animés,  plus  occupés. 

la'^bouree^Tie      ^^  point  de  vuc  strictement  fmancier,  la  hausse  des 
monde  des  affai-  rcutes  ct  valcurs  à  Tcvenu  fixe  est  une  compensation 
à  la  baisse  des  titres  à  revenu  variable,  de  même  que 
l'an  dernier  nous  signalions  un  mouvement  en  sens 
contraire. 

Pour  la  Bourse  et  le  monde  des  affaires,  1900  aura  été, 
tout  à  la  fois,  une  année  de  hausse  dans  le  premier 
semestre  et  de  baisse  dans  le  second.  A-t-elle  été  une 
année  de  «  crise  »?  En  aucune  façon.  Elle  aura  été 
une  année  d'  «  allégements  »,  de  «  liquidation  »  d'opéra- 
tions mal  engagées  sur  une  quantité  d'affaires  indus- 
trielles, minières,  métallurgiques,  de  charbonnages.  La 
spéculation  a  perdu  beaucoup  et  les  capitalistes  qui  dé- 


res. 
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sériaient  les  rentes  et  les  titres  à  revenu  fixe  ont  subi 
de  gros  déboires. 

La  petite  épargne  a  perdu  dans  les  placements  en     Résuitau  pour 
valeurs  industrielles  qu'elle  a  faits;  mais  ses  pertes  sont 
atténuées  en  partie,  sinon  en  totalité^  par  la  plus-value 
de  ses  titres  à  revenu  fixe. 

Les  pertes  sont  graves,  surtout  dans  la  grosse  clientèle 
du  marché,  dans  le  groupe  des  capitalistes  et  spécula- 
teurs, des  habitués  de  la  Bourse,  des  «  gens  du  monde 
et  des  cercles  »,  toujours  à  l'affût  de  nouvelles  affaires, 
toujours  prêts  à  entrer  dans  des  syndicats,  à  prendre 
des  participations  et  qui  les  recherchent  bien  moins 
pour  le  revenu  qu'ils  peuvent  en  tirer  que  pour  la  plus- 
value  que  ces  opérations  peuvent  donner  au  capital 
engagé.  Grand  nombre  de  syndicats  et  de  participa- 
tions financières  sur  les  titres  de  tramways,  traction, 
charbonnages,  mines,  sociétés  métallurgiques,  n'ont  pu 
se  liquider.  Quand  cette  liquidation  se  fera,  les  syndi- 
cataires peuvent  s'attendre  à  subir  d'assez  grosses 
pertes.  Ce  sont  des  accidents  regrettables,  sans  doute, 
mais  qui,  en  somme,  n'atteignent  pas  la  véritable 
épargne.  Le  marché,  néanmoins,  se  ressent  de  cette 
situation,  car  les  capitaux  immobilisés  dans  ces  opéra- 
tions qui  restent  à  liquider,  manquent  aux  nouvelles 
alTaires  à  créer. 

Les  rentiers  et  porteurs  de  rentes  françaises,  obhga- 
tions  de  chemins  de  fer,  du  Crédit  foncier,  des  grandes 
sociétés  industrielles  et  de  plusieurs  rentes  et  compa- 
gnies étrangères  n'ont  pas  à  se  plaindre  de  l'année  1900  : 
elle  marque  le  relèvement  des  fonds  d'Etat  et  titres  à 
revenu  fixe  et  ce  sont  elles  qui  se  trouvent  en  majeure 
proportion  dans  les  portefeuilles.  Cette  amélioration  se 
trouve  néanmoins  diminuée  par  la  baisse  des  autres 
titres  à  revenu  variable.  Il  n'est  guère  de  rentier  qui, 
entraîné  par  le  mirage  des  titres  qui  «  peuvent  monter  » 
ou  qui  donnent  de  «  gros  revenus  »,  n'ait  en  portefeuille 
un  ou  plusieurs  titres  miniers,  industriels,  métallurgi- 
ques, etc. 
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Bilan  général.  En  résunié  et  à  un  point  de  vue  général,  en  établis- 
sant comme  dans  un  bilan  l'actif  et  le  passif  de  cette 
année  1900,  nous  pouvons  dire  que  ses  profits  l'empor- 
tent sur  ses  pertes  et  qu'elle  a  consolidé,  malgré  cer- 
taines défaillances,  l'amélioration  acquise  pendant  les 
années  précédentes.  Tous  les  faits  économiques  le  prou- 
vent :  1°  Plus-value  et  rentrée  régulière  et  par  antici- 
pation des  impôts,  ce  qui  indique  que  le  contribuable 
supporte  facilement  ses  lourdes  charges  ;  —  2°  Augmen- 
tation du  produit  de  la  taxe  sur  le  revenu  des  valeurs 
mobilières  qui  aura  dépassé  cette  année  78  millions, 
chiffre  qui  n'avait  jamais  été  atteint,  ce  qui  prouve  nue 
la  somme  totale  des  revenus  des  particuliers  constitués 
en  titres  mobiliers  s'est  accrue  ;  —  3°  Maintien  des  pro- 
duits élevés  de  l'impôt  sur  les  opérations  de  bourse,  ce 
qui  montre  qu'en  somme  les  transactions  pour  l'ensem- 
ble de  l'année  qui,  depuis  six  mois,  laisse  beaucoup  à 
désirer,  ne  sont  pas  inférieures  en  nombre  à  celles  de 
l'an  dernier  ;  —  4°  Augmentation  de  84  millions  environ 
sur  les  recettes  des  chemins  de  fer  ;  —  5°  Accroisse- 
ment du  mouvement  de  la  navigation  ;  —  6°  Abondance 
des  capitaux  en  dépôt  dans  les  sociétés  de  crédit  et  à  la 
Banque,  à  aucune  époque  ils  n'ont  été  plus  élevés  ;  — 
7°  Taux  de  l'escompte  meilleur  marché  que  sur  aucune 
place  du  monde  ;  —  8°  Jamais  le  compte  courant  du 
Trésor  à  la  Banque  n'a  été  plus  gros,  c'est-à-dire  que 
jamais  ses  disponibilités  n'ont  été  plus  fortes  ;  —  9°  Ajou- 
tons encore  que  notre  pays  dispose  d'une  épargne  qui 
s'accroît  sans  cesse  et  que  les  rentes  françaises,  expres- 
sion du  crédit  public,  se  capitalisent  à  moins  de  3  %  et, 
dans  l'étiage  du  crédit  et  de  la  confiance,  sont  le  plus 
haut  cotées. 

Mais  tous  ces  résultats  indéniables  seraient  vite  dé- 
truits, et  ce  sera  notre  conclusion  finale  et  comme  la 
synthèse  aussi  bien  des  événements  qui  se  sont  accom- 
plis sous  nos  yeux  que  de  ceux  qui  se  préparent,  si  l'or- 
dre, la  paix  à  l'intérieur  et  à  l'extérieur,  n'étaient  pas  éner- 
giquement  maintenus,  si  nous  n'avions  pas  un  Trésor 
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bien  garni,  des  finances  «  libres  et  fortes  «  suivant  un(i 
expression  de  M.  Ribot,  que  nous  aimons  souvent  à  répé 
ter  ;  si  nous  n'avions  pas  un  marché  financier  large, 
ouvert  à  toutes  les  initiatives  ;  si  V  «  obsession  fiscale  »     Nécessité  de 
devait  continuer  à  agiter  nos  législateurs  (1).  Il  faut  wllion  lUc^ie"'*' 
prendre  résolument  la  décision  de  laisser  le  contri- 
buable, le  rentier,  vivre  en  paix  ;  il  faut  penser  à  aug-   ^ 
menter  le  travail  productif  du  pays  ;  c'est,  comme  le 
disait  M.  Caillaux,  une  «  orientation  nouvelle  »  qu'il 
faut  imprimer  aux  esprits;  ce  sera  la  meilleure  façon 
d'accroître  les  recettes  du  Trésor. 

L'année  1900  contient  de  sérieux  avertissements,  aussi 
bien  pour  le  monde  politique  que  pour  le  monde  finan- 
cier ;  les  capitalistes,  les  rentiers  et  spéculateurs,  per- 
sonne ne  doit  les  oublier.  La  prudence  doit  être  con- 
seillée à  tous. 


La  fin  de  l'année  1900  est  aussi  la  fin  du  siècle. 

Les  révolutions  qui  se  sont  accomplies  sont  considé- 
rables; elles  ont  bouleversé  les  anciennes  conditions  de 
la  vie  si  complètement  et  si  universellement,  qu'à  peine 
pouvons-nous  apprécier  l'immensité  du  changement 
ou  apercevoir  les  plus  prochaines  conséquences  qu'il 
va  entraîner. 

Qu'on  essaye  de  se  représenter  ce  que  pouvait  être  un 
gouvernement  en  1815,  lorsqu'il  n'y  avait  ni  télégraphe 
pour  relier  le  centre  aux  provinces  ou  un  général  avec 
ses  corps  de  troupes,  ni  chemins  de  fer  pour  trans- 
porter troupes  ou  dépêches.  Les  armées  étaient  munies 
d'armes  enfantines.  Les  colonies  pouvaient  succomber 
sans  que  personne  en  fût  averti  et  avant  qu'on  ait  pu 
contourner  l'Afrique  pour  les  secourir.  Au-dedans,  le 
peuple  était  mal  nourri,  mal  habillé,  ignorant.  Peut-on 
se  représenter  ce  qu'était  alors  une  grande  ville,  resser- 


La  fin  du  siècl«. 
Conclusion. 


(1)  Voir  notre  étude  Encore  l'obsession  fiscale,  in-8'  1900. 
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rée,  malpropre,  bien  petite  à  côté  des  nôtres  ?  Qu'était-ce 
alors  que  le  budget  d'un  Etat?  Qu'était  sa  dette  publique? 
L'imagination  qui  ne  peut  recréer  ce  passé  qu'à  l'aide 
des  statistiques  dressées  dans  notre  siècle  pour  la  pre- 
mière fois,  n'est  pas  moins  impuissante  à  tracer  de  l'ave- 
nir un  seul  trait  qui  ait  chance  de  se  trouver  exact, 
d'autant  plus  qu'un  des  principaux  caractères  du  siècle 
est  que  les  changements  qui  s'y  sont  produits  ont  été 
soudains,  imprévus,  plus  qu'en  aucun  autre. 

Gomment  les  hommes  de  la  Révolution  voyaient-ils 
l'avenir?  Comme  le  champ  d'action  de  nouveaux  ro- 
mains vertueux  et  sensibles.  Vertueux,  nous  le  sommes 
fort  en  paroles,  comme  dans  tous  les  temps;  il  n'y  a  pas 
eu  là  de  révolution.  Sensibles,  nous  le  sommes  heureu- 
sement, car  jamais  l'humanité  souffrante  n'a  été  plus 
intelligemment  secourue  que  de  nos  jours,  jamais 
l'homme  ne  s'est  penché  sur  les  misères  de  l'homme 
avec  une  plus  ferme  volonté  d'être  humain.  Mais  les 
hommes  de  1789  prévoyaient-ils  les  bouleversements 
industriels  du  monde,  la  concurrence  des  marchés  uni- 
versels, la  lutte  pour  la  houille,  forme  moderne  de  la 
lutte  pour  la  vie,  le  mouvement  de  la  population?  Sou- 
cieux avant  tout  des  droits  de  l'individu,  pouvaient-ils 
prévoir  le  développement  des  sociétés  commerciales  et 
des, grandes  entreprises  collectives?  Prévoyaient-ils  et 
pouvaient-ils  prévoir  la  transformation  des  métiers  en 
machines,  la  toute-puissance  de  la  mécanique  et  de  la 
chimie?  Ils  en  étaient  à  l'Encyclopédie;  l'électricité  n'était 
qu'une  force  amusante,  un  curieux  caprice  de  la  nature; 
la  chimie  n'était  pas  sortie  des  laboratoires.  Aussi  la  ré- 
volution industrielle  du  xix*  siècle  a,  par  sa  soudaineté, 
déconcerté  les  plus  avertis.  Les  sciences,  force  immense 
dont  on  ne  soupçonnait  pas  les  conséquences,  ont  dé- 
roulé comme  au  hasard  la  série  des  effets  bons,  terri- 
bles ou  pernicieux.  Maintenant,  ces  forces  sont  déchaî- 
nées ;  personne  ne  peut  dire  où  elles  nous  conduisent. 

Déjà  des  époques  récentes,  comme  1870,  semblent  recu- 
lées d'un  siècle  par  la  transformation  des  moyens  d'exis- 
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tencc  cl  des  conditions  de  gouvernement.  L'armée  de 
1870  est  peu  nombreuse  et  mal  armée,  si  on  la  compare 
à  notre  nation  armée  et  armée  du  Lebel.  Le  téléphone 
succède  au  télégraphe  et,  à  ce  dernier,  le  télégraphe  à 
ondes  électriques.  Cependant,  il  y  a  toujours  des  sous- 
préfets,  preuve  précisément  de  la  rapidité  de  la  révolu- 
tion. Elle  est  telle,  que  les  gouvernements  n'ont  pas  eu 
le  temps  de  se  mettre  au  niveau  des  exigences  modernes; 
les  idées  du  public,  même  du  public  gouvernant,  sont 
en  retard  et  l'ont  toujours  été  sur  les  idées  du  temps. 
Sur  une  foule  de  points,  les  gouvernements  vivent  en- 
core, ^  leur  insu,  dans  le  passé.  C'est  ainsi  qu'avec  les 
trains-éclairs,  nous  avons  encore  l'octroi  et  la  douane, 
comme,  avec  les  valeurs  mobilières,  nos  codes  distin- 
guent toujours  entre  les  meubles  et  les  immeubles  et  ne 
croient  sûrs  que  les  placements  immobiliers!  L'huma- 
nité de  1901  n'est  plus  la  même  humanité  que  celle  de 
1800.  Elle  est  plus  nombreuse,  elle  sera  demain  à  l'abri 
de  la  misère  et  de  l'ignorance,  mais  elle  est  tout  cela 
sans  le  savoir  encore.  Par  routine,  elle  agit  comme  hier, 
elle  fait  la  guerre,  elle  est  encore  barbare,  car  on  ne 
change  pas  ses  habitudes  du  jour  au  lendemain.  Mais 
arrêtons  les  prophéties.  Il  est  toutefois  tentant  de  répéter 
le  vœu  de  Michelet  :  «  Au  xx*  siècle,  la  Franc*  donnera 
la  paix  au  monde  »,  et  de  fermer  l'oreille  au  bruit  des 
canonnades  africaines  ou  asiatiques.  La  guerre  est  par- 
tout :  au  Transvaal,  en  Egypte,  au  Soudan,  à  Madagas- 
car, en  Chine,  en  Sibérie,  aux  Philippines,  en  Colombie. 
Pour  prévoir  la  paix,  il  faut  être  très  optimiste,  ou  se 
rappeler  que  si  le  temps  est  quelque  chose  pour  les 
hommes,  il  n'est  rien  pour  la  nature  et  que  la  parole  de 
Michelets  à  de  graves  accidents  près,  peut  être  vraie. 
La  rapidité  des  communications  jointe  à  la  diffusion 
de  l'instruction  peuvent,  en  effet,  par  leur  réunion,  ame- 
ner la  civilisation  générale  à  un  degré  qu'elle  n'a  pas 
encore  atteint  ;  l'espérance  reste  permise. 


1901 


UNE  ANNÉE  DE  FLÉCHISSEMENT 
ET  DE  LIQUIDATION 


La  première  année  du  xx'  siècle,  1901,  qui  s'achève     ce  que  1901  a 

^  ,  .  1         -     x  ,.      eteà  1  étranger. 

est  pleine  de  contrastes  a  en  juger  par  les  faits  poli- 
tiques et  économiques  qui  se  sont  produits  en  France, 
en  Europe  et  au  delà  de  l'Océan.  L'Europe  est  en  paix. 
La  guerre  de  Chine  est  terminée  ;  les  troupes  alliées 
sont  rentrées  dans  leurs  foyers.  Des  difficultés,  au- 
jourd'hui aplanies,  ont  surgi  au  Maroc  et  en  Turquie  ; 
mais,  dans  l'Afrique  du  Sud,  la  guerre  continue  tou- 
jours. Des  difficultés  s'élèvent  entre  le  Chili  et  la  Répu- 
blique Argentine,  menaçant  d'entraîner  dans  le  conflit 
le  Brésil  et  le  Pérou  ;  la  situation  est  troublée  au  Wen»^ 
zuela  et  en  Colombie.  En  Europe,  les  armements  se  dé- 
veloppent, accroissent  les  charges  des  contribuables, 
augmentent  les  déficits  des  budgets  et  obligent  tous 
les  Etats  à  recourir  à  des  emprunts. 

Des   crises   industrielles   et  financières   graves   ont  irj^,î"è^^|t  g^""" 
frappé  l'Allemagne,  la  Belgique,  la  Russie  ;  elles  ne  sont  cières. 
pas  encore  éteintes,  la  situation  n'est  pas  redevenue 
normale.  La  continuation  de  la  guerre  du  Transvaal  a 
bêuleversé  les  finances  de  la  Grande-Bretagne  :  le  bud-    ,  finances  «d- 

°  glaises. 

get  britannique  a  presque  doublé  en  trois  ans  ;  plus  de 
4  milliards  ont  été  empruntés  ;  les  impôts  ont  été  accrus 
dans  de-;  proportions  considérables.  L'income-tax  était 
de  8  d.  à  la  livre  en  1898-1899  :  il  s'élève  pour  1901-1902 
à  1  shilling,  les  Consohdés  anglais  sont  tombés  un  ins- 
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tant  jusqu'à  91  francs,  cours  qu'ils  ne  connaissaient 
pas  depuis  50  ans,  pour  se  relever  légèrement.  Depuis 
1899,  raugmentation  de  la  dette  égale  les  amortisse- 
ments effectués  depuis  un  demi-siècle.  Les  grandes 
industries,  le  commerce  intérieur  et  extérieur,  souffrent 
cruellement.  Les  statistiques  commerciales  indiquent 
pour  les  onze  mois  de  Tannée  courante  plus  de  13  mil- 
lions de  livres  sterling,  soit  325  millions  de  francs,  de 
diminution  dans  les  affaires  extérieures.  La  Grande- 
Bretagne,  après  une  suite  presque  ininterrompue 
de  prospérité,  subit,  avec  ténacité  et  persévérance, 
répreuve  la  plus  dure  qu'elle  ait  traversée  depuis  ses 
guerres  contre  Napoléon  l*'^ 
KtTte^L'nt?^  ^^^  Au  delà  de  l'Océan,  les  Etats-Unis  ont  donné  le  spec- 
tacle d'une  prospérité  et  d'une  activité  d'affaires  verti- 
gineuse :  comme  contraste,  le  monde  entier  a  assisté 
avec  stupéfaction  à  des  mouvements  formidables  d^i 
hausse,  de  baisse,  de  reprise,  sur  les  valeurs  dont  la 
spéculation  s'occupait  le  plus,  notamment  les  titres  de 
chemins  de  fer.  Il  a  entendu  parler  de  «  trusts  »  de  plu- 
sieurs milliards.  Les  journées  des  mois  d'avril  à  juin 
resteront  légendaires  à  la  bourse  de  New-York.  On  a 
vu,  par  exemple,  les  actions  de  la  Northern  Pacific  haus- 
ser dans  une  journée,  de  150  dollars  à  1,000  dollars; 
c'est  à  dire  de  750  francs  à  5,000  francs;  puis,  reculer 
aussi  brusquement  qu'elles  avaient  haussé.  On  a  en- 
tendu parler  de  trains  de  chemins  de  fer  commandés 
spécialement  pour  expédier  à  New-York  des  titres  ven- 
dus et  qu'il  fallait  livrer  en  temps.  Des  opérations  rou- 
lant sur  des  centaines  de  millions  et  des  milliards  ont 
été  annoncées,  sous  forme  «  de  trust  »,  de  «  càrtells  », 
expressions  qui  se  résunient  en  un  seul  mot  qui  signi- 
fie :  accaparement.  A  côté  de  ces  spéculations  énormes, 
il  faut  signaler  le  développement  de  l'agriculture,  de 
l'industrie  minière,  métallurgique.  Les  Etats-Unis,  dont 
la  population  s'accroît  avec  rapidité,  sont  devenus  expor- 
tateurs des  produits  de  leur  sol  et  de  leur  industrie  ainsi 
que  de  capitaux. 
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Le  Nouveau  Contiaent  peut  aujourd'hui  prêter  des 
fonds  à  la  vieille  Europe  qui  s'endette  chaque  année 
de  plus  en  plus.  Deux  des  plus  grands.  Etats  européens, 
rAllemagne  et  la  Grande-Bretagne,  se  sont  adressés  au 
marché  de  New- York,  en  1900  et  1901,  pour  placer  leurs 
emprunts. 

Autres  contrastes  encore.  L'Europe  plie  sous  la  charge 
toujours  croissante  de  ses  budgets,  elle  peut  diflicile- 
ment  satisfaire  à  tous  ses  besoins.  Les  Etats-Unis  plient 
sous  le  poids  d'un  véritable  embarras  de  richesses  ; 
l'emploi  de  leurs  excédents  cause  des  soucis  au  secré- 
taire d'Etat  qui  administre  les  finances.  La  dette 
publique  des  Etats-Unis  a  été  réduite  dans  de  vastes 
proportions  ;  les  impôts  sont  minimes  ;  le  Trésor  public 
ne  sait,  en  quelque  sorte,  «  que  faire  de  son  argent.  » 
Mais,  par  une  singulière  ironie,  les  Etats-Unis,  dont  les 
dépenses  militaires  étaient  minimes,  alors  que  l'Europe 
n'a  cessé  d'y  consacrer  non  seulement  le  plus  clair  de 
ses  ressources  mais  même  ce  qu'elle  ne  possède  pas, 
veulent  maintenant  avoir  une  armée  et  une  marine 
puissantes.  Le  projet  de  budget  de  1902  s'élève  à  3  mil- 
liards 54  millions.  Sur  cette  somme,  le  budget  de  la 
guerre  absorbe  805  millions  et  celui  de  la  marine 
505  millions.  Les  Etats-Unis  n'ont  plus  rien  à  nous 
envier.  Cet  état  d'esprit  qu'on  a  dénommé  «  l'impéria- 
lisme »  a  pris  naissance  lors  de  la  guerre  hispano-amé- 
ricaine :  il  s'est  développé  pendant  et  depuis  la  guerre 
de  Chine.  On  a  vu,  en  1900  et  1901,  les  troupes  des  Etats- 
Unis  marcher,  côte  à  côte,  avec  les  troupes  européennes 
et  japonaises.  L'infiuence  de  ce  grand  pays  a  été  telle, 
que  lors  du  règlement  de  l'indemnité  chinoise,  l'onb 
nion  du  gouvernement  des  Etats-Unis  a  prévalu  sur  celle 
des  puissances  alliées. 

La  Chine  a  supporté  avec  un  calme  véritablement 
oriental  les  efforts  de  l'Europe,  des  Etats-Unis  et  du 
Japon,  alliés  contre  elle  pour  obtenir  réparation  des 
injures  et  des  préjudices  qu'elle  avait  causés.  Elle  a  été 
battue;  les  Boxers  ont  été  dispersés;  les  légations  euro- 
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péennes  ont  été  sauvées  ;  Pékin,  le  palais  impérial,  les 
tombeaux  des  empereurs  ont  été  occupés. Quand  l'heure 
du  règlement  final  est  arrivée,  la  cour  chinoise  s'est 
enfuie  et  n'est  pas  encore  rentrée,  dans  la  capitale.  Il  a 
fallu  de  longues  tergiversations  pour  négocier  de  la 
paix  et  de  ses  conditions  et  trouver  un  négociateur 
chinois.  Presque  par  lassitude,  les  plénipotentiaires 
des  gouvernements  alliés  ont  fini  par  accepter  un  régis 
ment  dont  le  payement  exigera  78  semestrialités,  soit 
:39  ans.  La  passivité  chinoise  a  été  telle  qu'on  peut  £0 
demander  si  celte  expédition  a  beaucoup  grandi  l'in- 
fluence européenne  et  ne  semble  pas  avoir  causé  à  la 
Chine  autre  chose  qu'une  simple  égratignure. 
Progrès  du  Ja-  j^^  Japon,  dout  les  progrès  économiques  ont  été  si  ra- 
pides depuis  plusieurs  années,  s'est  débattu  et  se  débat 
encore  contre  des  embarras  budgétaires,  conséquences 
d'un  développement  industriel  trop  rapide  et  de  d/;- 
penses  militaires  trop  lourdes. 

II 

Ce  que  i9(M       La  Prancc  a-t-elle  échappé  à  ces  contrastes  que  nous 

a  ete  en  France.  "^  "^  ^ 

venons  de  rappeler?  Si  fan  1901  a  été  calamiteux  en 
Allemagne,  dans  la  Grande-Bretagne,  en  Belgique,  en 
Russie,  prospère  aux  Etats-Unis,  qu'a-t-il  été  en  France, 
qu'a-t-il  fait,  qu'a-t-il  produit? 

La  réponse  peut  être  résumée  en  quelques  mots  :  1901 
est  une  année  de  fléchissement,  de  liquidation  et  d'aver- 
tissements. On  ne  peut  dire  que  ce  soit  une  bonne  année 
quand  on  examine  le  rendement  de  plusieurs  revenus 
budgétaires;  quand  les  recettes  des  chemins  de  fer  pré- 
sentent de  grosses  diminutions  ;  quand  un  temps  d'ar- 
rêt s'est  produit  dans  les  afl'aires  industrielles  ;  quanl 
la  baisse  déprime  l'ensemble  des  valeurs  à  revenu  va- 
riable et  frappe  les  titres  de  tout  ordre,  les  sérieux  et 
les  douteux,  les  bons  et  les  mauvais.    - 

On  ne  peut  dire,  si  on  consulte  son  portefeuille,  que 
ce  soit  une  bonne  année  ;  on  ne  peut  le  dire  davantage 
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quand  on  compare  les  prix  de  vente  des  produits  de  la 
terre  à  ceux  des  années  précédentes  ;  quand  le  produc- 
teur de  blé  se  plaint  de  la  baisse  des  prix  ;  quand  le  viti 
culteur  se  plaint  de  la  mévente  de  ses  vins. 

Serait-il  donc  juste  de  dire  que  1901  a  été  une  année 
de  crise? 

En  aucune  façon. 

Nous  avons  eu  i  supporter  le  contre-coup  des  crises 
industrielles,  commerciales,  financières  qui  ont  sévi  en 
Europe  ;  nous  n'avons  bénéficié  en  rien  des  événements 
qui  se  sont  accomplis  aux  Etats-Unis.  Bien  au  con- 
traire, cette  prospérité  paraît  être  tellement  brillante 
qu'on  se  demande  si  elle  n'est  pas  factice  ou  exagérée  ; 
dans  tous  les  cas,  elle  commande  la  prudence  et  la 
réserve.  Les  Etats-Unis  ont  eu,  eux  aussi,  un  boom  épou- 
vantable sur  les  chemins  de  fer  dont  nous  ne  pouvons, 
en  Europe,  nous  faire  une  idée.  Ce  boom  a  bouleversé 
le  marché  de  New-York  pendant  plusieurs  jours,  ainsi 
que  le  continent  européen.  Ce  mouvement  s'est  calmé 
quand  les  auteurs  ont  compris  qu'au  lieu  de  s'entretuer 
ils  feraient  mieux  de  s'entendre.  La  spéculation  aux 
Etats-Unis  a  pris  une  telle  intensité  tant  dans  les  affaires 
commerciales  et  industrielles  que  dans  les  affaires  de 
bourse  ;  il  s'est  commis  de  telles  exagérations  à  propos 
de  trusts,  de  cartells,  d'accaparement  de  matières  pre- 
mières ou  de  valeurs  mobilières  ;  la  machine  a  été  tel- 
lement chauffée  et  surchauffée  qu'un  jour  ou  l'autre  — 
et  on  peut  déjà  signaler  quelques  craquements  avertis- 
seurs, —  les  Etats-Unis  n'échapperont  pas  à  la  «  crise  » 
européenne.  Cette  crise  sera  d'autant  plus  violente  que 
les  excès  de  la  spéculation  ont  dépassé  toute  limite  ; 
les  millions  et  les  milliards  boursoufflés  seront  réduits 
à  leur  juste  valeur. 

Nous  avons  eu  aussi  à  supporter  le  contre-coup  de  la 
crise  financière  des  marchés  allemands  bouleversés  par 
les  faillites  retentissantes  des  banques  hypothécaires 
par  les  chutes  de  nombreuses  sociétés  industrielles,  la 
baisse  ou  plutôt  l'effondrement  de  tous  les  titres  de  jes 
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compagnies,  la  ruine  des  actionnaires  et  commandi- 
taires, le  suicide  de  plusieurs  de  leurs  chefs.  Nous 
n'avons  pu  non  plus  rester  indifférents  à  la  situation 
embarrassée  du  marché  de  Bruxelles  qui  devait,  lui 
aussi,  souffrir  de  la  crise  intense  qui  a  frappé  les  socié- 
tés et  valeurs  russes  et  la  plupart  des  titres  allemands. 
La  gêne  du  Trésor  anglais  et  les  embarras  budgétaires 
de  la  Grande-Bretagne,  ses  appels  successifs  au  crédit, 
ne  pouvaient  manquer  d'exercer  leur  répercussion  sur 
nos  propres  affaires.  Nous  avons  surtout  souffert  de  îc 
crise  industrielle  en  Russie,  crise  plus  intense  que  par- 
tout ailleurs,  parce  que,  comme  le  disait  récemment 
à  la  Société  d'économie  industrielle  et  commerciale  un 
des  hommes  les  mieux  placés  pour  bien  connaître  et 
apprécier  sainement  cette  situation,  M.  A.  Raffalovich, 
«  aux  causes  générales  qui  ont  produit  cette  crise  sont 
venues  s'ajouter,  pour  la  Russie,  des  causes  locales, 
un  large  accroissement  de  concurrence  intérieure,  un 
resserrement  inusité  du  crédit,  et  aussi,  il  faut  le  dire, 
parce  qu'elle  frappait  des  entreprises  naissantes  mal  pré- 
parées à  la  résistance,  souvent  même  dépourvues  des 
capitaux  nécessaires  à  l'achèvement  de  leur  installa- 
tion. » 
mar°chés"'^  <*«»  Lcs  marchés  sont  solidaires.  Malgré  les  douanes  et 
les  douaniers,  malgré  les  lois  restrictives  et  prohibi- 
tives, les  malaises  et  les  crises  qui  éclatent  dans  les 
pays  consommateurs  ou  producteurs  se  répercutent  sur 
les  affaires  et  sur  la  situation  économique  des  autres  na- 
tions. Quand  les  capitaux  sont  recherchés  et,  consé- 
quemment,  plus  chers  sur  une  place  voisine,  la  réper- 
cussion se  produit  sur  celles  où  les  capitaux  sont  plus 
abondants  et  moins  chers.  Quand  les  affaires  indus- 
trielles et  commerciales  languissent  ou  diminuent,  les 
pays  voisins  en  subissent  le  contre-coup. 
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A  côté  de  Tinfluence  des  faits  extérieurs,  faits  finan- 
ciers et  commerciaux,  faits  politiques  comme  les  événe- 
ments de  Chine,  la  continuation  de  la  guerre  du  Trans- 
vaal,  ou  bien,  dans  une  moindre  mesure,  les  difficultés 
avec  le  Maroc  et  l'envoi  d'une  croisière  à  Mitylène,  il 
faut  tenir  compte  aussi  de  nos  propres  difficultés. 

Nous  avons  supporté  le  poids  de  nos  propres  embar- 
ras que  l'esprit  de  parti  a  exagérés.  Jamais  les  ques- 
tions budgétaires  n'ont  été  discutées  avec  autant 
d'âpreté  que  cette  année.  On  a  insisté  outre  mesure  sur 
les  diminutions  de  recettes  budgétaires  qui  devaient,  iné- 
vitablement, se  produire  et  se  seraient  produites  sous 
n'importe  quel  ministère.  Les  partis  politiques  ont  pris 
comme  champ  de  bataille  les  finances  de  l'Etat,  au 
risque  de  leur  porter  un  coup  funeste  en  répétant,  ce 
qui  n'est  pas,  qu'elles  allaient  de  mal  en  pis. 

Et  cependant,  aussi  peu  favorables  et  aussi  agitées  que 
soient  plusieurs  parties  qui  la  composent,  on  ne  peut 
dire  que  1901  ait  été  pour  la  France  une  année  de  crise. 
Bien  des  preuves,  au  contraire,  attestent  la  vitalité, 
l'énergie  de  notre  pays  et  prouvent  qu'il  a  droit  d'avoir 
toujours  conftance  dans  l'avenir. 

Jamais  les  disponibilités  de  l'épargne,  ainsi  qu'en 
témoignent  les  dépôts  de  fonds  dans  les  sociétés  de 
crédit,  n'ont  été  aussi  considérables. 

Jamais  l'encaisse  métallique  or  de  la  Banque  de 
France  n'a  été  aussi  élevée.  La  Banque  de  France,  au 
19  décembre  de  cette  année,  possédait  2  milliards 
465  millions  en  or,  en  augmentation  de  143  millions  sur 
l'année  précédente,  qui  était  elle-même  en  accroissement 
sur  1899  et  1898.  Son  encaisse  totale,  or  et  argent  réu- 
nis, est  en  augmentation  de  136  millions  sur  1900,  alors 
que  la  circulation  des  billets  est  en  diminution  de 
63  millions  sur  les  chiffres  de  l'année  dernière;  les 
comptes  courants  des  particuliers  qui  s'élevaient  au 
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20  décembre  1900  à  459  millions  étaient  de  591  millions 
au  19  décembre  1901.  Ces  chiffres  comparatifs  peuvent 
être  résumés  dans  le  tableau  suivant  : 


NATURE  DES  CHAPITRES 


Encaisse  totale 

Encaisse-or 

Circulation  des  billi.'ls 

Comptes  courants  parliculie 


SITUATION 


20  DÉCEMBRE 

1900 


millions 
de  Irancs 

3.432 

2.322 

4.127 

459 


19  DÉCEMBRE 
1901 


millions 
de  francs 

3.568 

2.465 

4.064 

591 


DIFFERENCE 


millions 
de   francs 

4-  i36 

+  i43 

—  63 

-4-  i32 


Ce  simple  résumé  des  principaux  chapitres  de  la 
Banque  de  France  est  la  preuve  d'une  situation  tout 
autre  que  celles  que  révèlent  les  crises.  Dans  les  pé- 
riodes troublées,  les  encaisses  des  banques  diminuent, 
la  circulation  des  billets  augmente,  les  avances  sur 
titres,  les  escomptes  de  billets  de  commerce,  les  ouver- 
tures de  crédit  gonflent  à  vue  d'œil.  Ce  sont  les  phéno- 
mènes économiques  que  l'on  a  pu  constater  cette  année 
en  Allemagne,  en  Russie,  dans  la  Grande-Bretagne  et 
■que  nous  avons  vérifiés  et  relevés  encore  dans  notre 
rapport  général  à  Budapest,  à  l'Institut  international  de 
statistique,  sur  la  statistique  internationale  des  valeurs 
mobilières.  En  France,  la  situation  est  tout  autre. 
Jamais,  répétons-le,  l'encaisse  de  la  Banque  de  France 
n'a  été  plus  élevée,  alors  que  la  circulation  n'a  pas  aug- 
menté; rarement  les  comptes  courants  des  particuliers 
ont  eu  à  leur  crédit  des  capitaux  aussi  importants; 
jamais  le  total  des  effets  de  commerce  en  portefeuille  à 
la  Banque  n'a  été  moins  élevé,  ce  qui  s'explique,  il  est 
vrai,  par  la  concurrence  que  font  à  la  Banque  les  éta- 
blissements de  crédit  qui  se  livrent,  suivant  une  expres- 
sion que  nous  avons  déjà  employée  à  «  la  chasse  à  l'es- 
compte M.  Si  la  France  était  en  crise,  la  plus  grosse  par- 
tie, sinon  la  totalité  du  portefeuille  bancable  des  établis- 
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sements  financiers  et  des  maisons  de  banque  se  serait 
réfugiée  dans  le  portefeuille  de  la  Banque  de  France. 
Nous  aurions  vu  se  réaliser  l'avertissement  que  don- 
nait M.  Léon  Say,  avec  son  grand  esprit  d'observation, 
son  expérience  et  sa  lumineuse  intelligence  des  faits 
économiques  et  financiers,  lorsqu'il  disait  «  qu'en  temps 
de  crise  le  rôle  de  la  Banque  de  France  était  de  liquider 
toutes  les  autres  banques  ».  Par  ce  mot  «  liquider  »  il 
voulait  dire  que^  lorsqu'une  crise  éclate,  le  papier  es^ 
comptable,  les  titres  mobiliers  sur  lesquels  on  peut 
obtenir  des  avances  de  fonds,  prennent  le  chemin  de 
la  Banque  de  France.  On  voit  alors,  dans  cet  établisse- 
ment, tous  les  chapitres  d'escompte  des  effets  de  com- 
merce, d'avances  sur  titres  ou  garanties,  gonfler  outre 
mesure.  C'est  alors  l'heure  de  la  crise  qui  approche  ou 
qui  sonne.  En  1901,  nous  n'avons  rien  vu  de  pareil. 

Les  résultats  de  notre  commerce  extérieur  prouvent 
également  que  la  France  ne  subit  pas  une  crise.  Pen- 
dant les  dix  premiers  mois  de  1901  notre  commerce  exté- 
rieur se  chiffre  par  3,430  millions  au  lieu  de  3,365  :  nos 
exportations  ont  augmenté  de  65  millions  et  nos  impor- 
tations de  56  millions.  Comparez  cette  situation  à  celle 
de  l'Angleterre  :  pendant  la  môme  période,  on  y  relève 
une  diminution  de  plus  de  100  millions.  Il  en  est  de 
même  dans  les  autres  pays  qui,  tous,  souffrent  et  se 
plaignent. 

On  a  fait  grand  bruit,  nous  le  disions  tout  à  l'heure, 
des  diminutions  de  recettes  budgétaires  :  diminution 
dans  le  rendement  de  l'impôt  sur  les  sucres,  diminution 
dans  celui  des  douanes  et  des  contributions  indirec- 
tes, etc.  On  en  connaît  les  causes  et  nous  n'avons  pas  à 
\-  revenir.  Ces  diminutions  n'indiquent  nullement  que  le 

mtribuable  éprouve  de  la  gêne.  Le  rendement  des  con- 
tributions directes  est  là  pour  le  démontrer.  A  la  fin  d'oc- 
tobre dernier,  le  montant  des  recouvrements  dépassait 
de  101  millions  les  sommes  à  recevoir. 

Nous  avons  dit  enfin  que  jamais  les  disponibilités  de 
l'épargne  n'avaient  été  aussi  considérables  :  les  place- 
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ments  qu'elle  a  effectués  cette  année  confirment  cette 
affirmation.  Malgré  les  déboires  subis  par  les  capita- 
listes et  les  spéculateurs  sur  les  valeurs  à  revenu  va- 
riable et  titres  industriels  divers,  l'emprunt  russe  4  % 
or  de  424  millions,  couvert  plus  de  quinze  fois,  a  été 
un  éclatant  succès;  la  souscription  aux  obligations  du 
Yunnan  a  été  dix  fois  couverte;  l'emprunt  français  de 
265  millions  vient  d'être  souscrit  vingt-cinq  fois;  les  émis- 
sions par  voie  de  souscription  publique  et  introduc- 
tions de  titres  sur  le  marché  ont  été  plus  élevées  qu'en 

1900  et  elles  dépassent  le  chiffre  énorme  de  2,500  mil- 
lions. L'épargne  a  continué  d'acheter  des  rentes  par 
l'entremise  des  trésoriers  généraux  et  caisses  d'épargne 
et  des  obligations  de  chemins  de  fer  aux  guichets 
des  grandes  compagnies  ;  les  versements  dans  les  caisses 
4'épargne,  dans  les  compagnies  d'assurances,  dans  les 
sociétés  de  capitalisation,  de  mutualité,  dans  les  caisses 
de  retraites,  etc.,  ont  été  aussi  élevés  que  d'habitude. 

hJ^^Fnideyue      L'année  1901,  au  point  de  vue  financier,  commercial 

financier.  p^  industriel,  ne  pouvait  échapper  au  contre-coup  des 

événements  qui  ont  frappé  les  autres  pays.  On  peut  dire 

que  ces  événements  ont  pu  empêcher  une  plus  grande 

expansion  de  sa  prospérité  et  qu'à  ce  point  de  vue, 

1901  marque  un  temps  d'arrêt.  On  peut  ajouter  encore, 
et  on  sera  dans  la  vérité,  que  c'est  aussi  une  année  de 
liquidation  d'affaires,  de  réalisation  de  valeurs  qui  ont 
donné  des  mécomptes,  de  même  qu'au  point  de  vue 
politique  intérieur  et  extérieur,  c'est  une  année  de  liqui- 
dation. 

•  Liquidation  de  nombreuses  lois  qui  depuis  longtemps 
soulevaient  et  soulèvent  encore  de  vives  controverses  : 
loi  sur  les  successions,  loi  sur  les  boissons,  loi  sur  le 
budget  spécial  de  l'Algérie,  loi  sur  les  associations,  etc. 
Liquidation  des  affaires  de  Chine  et  de  Turquie;  apaise- 
ment de  difficultés  pendantes  au  Maroc;  liquidation 
des  difficultés  avec  le  Brésil,  à  la  suite  de  la  sentence 
arbitrale  rendue  par  la  Suisse  sur  la  question  des  terri- 
toires contestés 
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L'année  1901  aura  vu  s'accentuer  le  mouvement  com- 
mencé pendant  le  second  semestre  de  1900  sur  les  titres 
à  revenu  fixe  et  sur  ceux  à  revenu  variable  :  les  pre- 
miers, ^à  de  rares  exceptions  près,  comme  les  conso- 
lidés anglais  parmi  les  fonds  étrangers,  sont  en  hausse 
nouvelle  et  sensible;  les  seconds  ont  supporté  une 
baisse  énorme. 

Nos  rentes  3  %  et  3  ?4  amortissable  ont  vaillamment 
maintenu  leurs  cours  et  se  négocient  même  plus  haut 
que  pendant  les  mois  d'avril,  de  juillet  et  d'octobre. 
Cette  fermeté  est  d'autant  plus  significative  que  rare- 
ment les  finances  de  l'Etat  et  son  crédit  ont  été  plus  vio- 
lemment attaqués. 

Si  la  rente  3  1/2  %  se  négocie  environ  2  francs  plus 
bas  qu'au  commencement  de  l'année,  cela  tient  aux 
craintes  que  suscite  l'approche  du  moment  où  l'Etat 
recouvre  le  droit  d'effectuer  une  nouvelle  conversion. 

Les  tendances  du  public  à  rechercher  les  titres  à  re- 
venu fixe  et,  d'autre  part,  les  incitations  à  placer  ses 
fonds  au  dehors  dont  il  a  été  l'objet,  ont  eu  pour  ré- 
sultat de  provoquer  la  hausse  de  la  plupart  des  fonds 
d'Etat  étrangers,  belges,  danois,  hollandais,  norvégiens, 
suédois,  suisses,  égj'ptiens,  italiens,  autrichiens,  hon- 
grois. Les  fonds  de  troisième  et  quatrième  ordre  ont 
profité  de  ce  mouvement,  qui,  pour  quelques-uns 
d'entre  eux.  tient  à  des  causes  générales  et  à  des  causes 
particulières,  comme  l'amélioration  du  change  au  Bré- 
sil, la  hausse  des  prix  du  café  pour  le  Brésil  et  pour 
Haïti;  les  projets  financiers  en  cours,  en  Espagne,  en 
Portugal,  en  Turquie.  En  Argentine,  les  fonds  se  sont 
bien  maintenus  jusqu'à  ces  derniers  jours,  malgré 
l'échec  du  projet  de  conversion  de  la  dette,  projet  qui 
paraît  être  simplement  ajourné.  Les  fonds  russes  3  % 
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ont  supporté  quelques  réalisations  sous  l'effet  de  la 
concurrence  des  rentes  4  %  qui  rapportent  davantage; 
les  nouvelles  rentes  4  %,  émises  cette  année  à  98,50, 
se  négocient  à  102,  avec  3  fr.  50  de  plus-value.  Le  public, 
impressionné  par  la  baisse  de  toutes  les  valeurs  indus- 
trielles russes,  a  compris  qu'il  n'y  avait  aucune  solida- 
rité à  établir  entre  la  crise  de  ces  sociétés  et  la  situation 
financière  et  budgétaire  d(i  l'Empire;  mais  il  souhaite 
que  cette  crise  prenne  fm  le  plus  vite  possible,  jar  les 
détenteurs  de  rentes  russes  3  %  et  4  %  possèdent  aussi, 
en  moins  grande  partie,  des  valeurs  russes  industrielles, 
métallurgiques,  minières,  aussi  bien  des  titres  de 
nouvelles  que  d'anciennes  compagnies.  Les  fonds  alle- 
mands, qui  ne  se  négocient  pas  sur  nos  marchés, 
avaient  été  l'objet,  à  l'étranger,  d'un  vif  mouvement  de 
hausse  pendant  les  premiers  mois  de  l'année;  la  crise 
des  places  financières  allemandes  leur  a  fait  perdre  le 
terrain  gagné.  Les  fonds  d'Etat  qui  ont  le  plus  souffert 
ont  été  les  fonds  anglais.  Le  2  3/4  consolidé  se  négociait 
à  Paris,  au  commencement  de  janvier,  à  98;  au  mois  de 
novembre  dernier,  il  est  tombé  aux  environs  de  91  et 
s'est  depuis  relevé  à  95.  Les  dépenses  que  la  Grande- 
Bretagne  a  faites,  ses  emprunts  répétés,  les  impôts 
nouveaux  qu'elle  a  établis  pour  continuer  la  guerre 
contre  le  Transvaal,  devaient  peser  sur  les  cours  des 
rentes. 

Obligation  des  Lcs  Obligations  3  %  des  grandes  lignes  de  chemins 
fiïnçS  ^"^  "^""^  de  fer  français,  de  même  que  les  obligations  2  1/2  %, 
ont  donné  lieu  à  d'importants  placements  de  fonds. 
Après  avoir  fléchi  pendant  le  second  trimestre  de  cette 
année,  elles  ont  rapidement  reconquis  leurs  plus  hauts 
cours  du  commencement  de  1901  et  ont  dépassé  leur 
cote  de  1899.  Les  obligations  Nord  3  %,  qui  valaient 
467  francs  en  1899,  472  francs  en  1900,  sont  maintenant 
à  471  fr.  50;  les  2  1/2  %,  qui  valaient  412  francs  en  1900 
et  418  francs  en  1899,  sont  à  424  francs.  Ces  titres  de 
placement  ont  suivi  un  mouvement  parallèle  à  celui 
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Crédit  foncier 
Ville  de  Paris. 


Titres  des  che- 
mins de  fer  étran- 


de  nos  rentes,   qui,  elles  aussi,   ont  reconquis  leurs 
cours  de  1899  sans  perdre  sur  ceux  cotés  en  1900. 

Les  obligations  du  Crédit  foncier  et  de  la  ville  de 
Paris,  celles  de  l.i  plupart  des  grandes  compagnies  in- 
dustrielles, ont  continué  leur  mouvement  ascensionnel 
ou  maintenu  avec  fermeté  leur  cours. 

Les  obligations  des  chemins  étrangers  ont  subi 
d'assez  fortes  fluctuations,  les  unes,  comme  celles  des  fj^^'-  "°<^*"='- 
chemins  espagnols,  par  suite  des  mouvements  désor- 
donnés'du  change;  les  autres,  comme  celles  des  Lom- 
bards, par  suite  de  l'agitation  causée  i>ar  des  action- 
naires qui  auraient  voulu  faire  modifier,  à  leur  profit, 
les  droits  que  possèdent  les  obligataires.  Les  cours 
cotés  sur  ces  divers  titres  ne  s'éloignent  pas  beaucoup 
de  ceux  du  commencement  de  l'année.  Les  obligations 
Nord-Espagne  et  Saragosse  sont  revenues  à  des  prix 
légèrement  plus  élevés.  Les  Andalous  étaient  en  voie 
de  relèvement,  mais  l'intention  de  la  compagnie  de 
reprendre  le  paiement  des  coupons  en  pesetas  devait 
en  alourdir  les  cours.  Les  actions  de  ces  diverses  com- 
pagnies se  sont  relevées,  dans  ces  dernières  semaines, 
quand  a  été  connue  la  décision  du  ministre  des  finances 
d'Espagne  de  faire  payer  les  droits  de  douane  en  or, 
mesure  qui  a  provoqué,  aussitôt  annoncée,  une  amé- 
lioration du  change. 

Sur  les  autres  valeurs  du  marché,  actions  de  chemins  leJ^*^  "l-e'ven*" 
de  fer,  actions  de  compagnies  d'assurances,  valeurs  mé-  variable, 
tallurgiques.  valeurs  minières,  charbonnages,  valeurs 
d'électricité  et  d'éclairage  par  le  gaz,  valeurs  de  trans- 
port en  commun  et  de  traction  —  sauf  lo  Métropolitain, 
dont  le  succès  près  du  public  parisien  est  toujours  aussi 
grand,  —  la  baisse  est  énorme.  Sur  le  marché  en  ban- 
que, de  même  que  sur  le  marché  officiel,  les  valeurs 
diverses  russes  ont  subi  une  dépréciation  considérable  : 
aucune  d'elles  n'a  pu  résister  à  la  tourmente.  La  dépré- 
ciation du  portefeuille  français,  si  les  cours  actuelle- 
ment cotés  devaient  être  considérés  comme  ne  devant 
iamais  plus  se  relever,  serait,  de  ce  chef,  une  des  plus 
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importantes    qu'il    aurait   subies    depuis    de    long-ues 
années. 

L'année  1901,  au  point  de  vue  de  la  Bourse,  présente 
ce  contraste  bien  net  :  année  de  hausse  et  de  plus-value 
sur  les  fonds  d'Etat,  titres  de  placement  à  revenu  fixe, 
français  et  étrangers;  retour  au  bercail  des  capitaux 
égarés  à  la  poursuite  de  valeurs  donnant  de  gros  reve- 
nus ou  «  pouvant  hausser  ». 

Année  de  baisse  sur  tous  les  titres  à  revenu  variable, 
français  et  étrangers.  Les  quelques  titres  en  hausse  sont 
clairsemés. 

C'est  le  Crédit  foncier  qui,  du  2  janvier  au  16  décem- 
bre, a  haussé  de  45  francs  ;  le  Crédit  industriel  et  com- 
mercial, qui  est  en  hausse  de  8  francs  ;  le  Canal  de 
Suez,  de  140  francs  ;  la  Dynamite,  de  132  francs  ;  les 
Téléphones,  de  33  francs  ;  le  Crédit  foncier  égyptien, 
de  20  francs  ;  le  Nord  de  l'Espagne,  de  10  francs  ;  les 
Tabacs  des  Philippines,  de  143  francs  ;  les  Tabacs  du 
Portugal,  de  90  francs  ;  la  Banque  de  l'Algérie,  de  62  fr. 
les  Forges  d'Epinac,  de  420  francs  ;  les  Lits  militaires 
de  85  francs  ;  la  De  Beers,  de  274  francs  ;  puis  la  plupart 
des  titres  miniers  du  Transvaal. 

Quant  au  reste  des  valeurs  du  marché,  c'est  une 
dépression,  une  baisse  générale,  baisse  qui,  dans  cer- 
tains cas,  ressemble  à  un  effondrement  ;  la  comparai- 
son entre  les  cours  cotés  le  2  janvier  1901  et  ceux  du 
16  décembre  fait  ressortir  les  moins-values  suivantes  : 

Banque  de  France,  10  francs;  Banque  de  Paris,  94  fr.; 
Compagnie  algériennne,  80  francs  ;  Comptoir  national 
d'escompte,  13  francs  ;  Crédit  foncier  et  agricole  d'Algé- 
rie, 20  francs»  ;  Crédit  Lyonnais,  120  francs  ;  Société 
générale,  10  francs  ;  Est,  76  francs  ;  Lyon,  268  francs  ; 
Midi,  5  francs  ;  Nord,  390  francs  ;  Orléans,  98  francs  ; 
Ouest,  65  francs  ;  Compagnie  parisienne  du  gaz,  326  fr.; 
Compagnie  transatlantique,  163  francs  ;  Messageries 
maritimes,  95  francs  ;  Métropolitain,  55  francs  ;  Omni- 
bus, 635  francs  ;  Société  parisienne  électrique,  17  francs: 
Est-Parisien,    214   francs  ;    Compagnie    parisienne 
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tramways,  150  francs  ;  Compagnie  générale  française 
de  tramways,  259  francs  ;  Voitures  à  Paris,  110  francs  ; 
Compagnie  générale  de  traction,  127  francs  ;  Electro- 
métallurgie,  280  francs;  Malfidano,  638  francs  ; 
Métaux,  109  francs;  Aguilas,  160  francs;  Sels  gemmes, 
378  francs  ;  Thomson-Houslon,  585  francs  ;  Raffinerie 
Say,  190  francs  ;  Banque  nationale  du  Mexique,  78  fr.  ; 
Andalous,  56  francs  ;  Autrichiens,  17  francs  ;  Lombards, 
46  francs  ;  Wagons-lits,  88  francs  ;  Rio-Tinto,  440  francs; 
Sosnowice,  815  francs  ;  Boléot,  720  francs  ;  Carmaux, 
105  francs  ;  Escombrera-Bleyberg,  395  francs  ;  Kri- 
voï-Rog,  595  francs  ;  Laurium,  141  francs  ;  Aciéries  de 
France,  201  francs  ;  Aciéries  de  Longwy,  122  francs  ; 
Châtillon-Goramentry,  105  francs;  Aciéries  de  la  Marine, 
230  francs  ;  Forges  de  la  Méditerranée,  30  francs  ;  Acié- 
ries du  nord  et  de  l'est,  214  francs  ;  Edison,  40  francs  ; 
Compteurs  à  gaz,  149  francs  ;  Etablissements  Duval, 
265  francs;  Le  Figaro,  60  francs  ;  Distillerie  Gusenier, 
185  francs  ;  Bec  Auer,  49  francs  ;  Petit  Journal,  476  fr.  ; 
Richer,  875  francs  ;  Thomson-Houston  de  la  Méditerra- 
née, 176  francs. 

Il  faudrait  ajouter  à  cette  triste  énumération  la  liste  valeurs  russes, 
navrante  des  valeurs  russes,  aussi  bien  celles  de 
création  récente  que  celles  de  vieilles  compagnies 
comme  la  Briansk,  qui  ont  subi  une  atteinte  profonde, 
celles  des  actions  de  charbonnages,  etc.  La  dépréciation 
est  générale  sur  les  valeurs  à  revenu  variable.  Ce  mou- 
vement n'est  pas  spécial  à  la  France  :  il  en  a  été  de  même 
sur  les  places  étrangères.  En  Allemagne,  les  titres  de 
sociétés  de  crédit,  sociétés  métallurgiques,  charbon- 
nages, entreprises  d'électricité,  de  traction,  etc.,  ont  tous 
été  entraînés. 

Les  rentiers  et  capitalistes  qui  n'ont  pas  eu  la  sagesse 
de  se  contenter  de  faibles  revenus  en  restant  fidèlement  sur'^î^'^'^Jorte^ 
attachés,  comme  nous  ne  cessons  de  le  leur  recomman-    ^"^"**- 
der,  aux  titres  à  revenu  fixe,  —  ce  qui  ne  veut  pas  dire 
que  ces  titres  eux-mêmes  ne  soient  pas  exposés  a  la 
baisse  —  et  qui  possèdent  seulement,  dans  leur  porte* 
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feuille,  des  titres  à  revenu  variable,  auront  vu  la  valeur 
vénale  de  ce  portefeuille  subir  cette  année  une  impor- 
tante moins-value.  Mais,  heureusement,  la  grande  majo- 
rité de  nos  rentiers  possède  un  plus  important  chiffre 
de  titres  à  revenu  fixe  ;  rentes,  obligations  de  chemins 
de  fer,  du  Crédit  foncier,  etc.  Les  pertes  sont  donc  très 
atténuées.  Grâce  à  leur  timidité  que  nous  ne  saurions 
blâmer,  nos  capitalistes  ont  pris  l'habitude  de  diviser 
leurs  placements  ;  cette  division  des  risques  est,  pour 
un  rentier,  le  commencement  de  la  sagesse. 

Cette  baisse  a  frappé  tout  le  monde  et  tous  les  porte- 
feuilles; en  bloc,  elle  représente  une  dépréciation  de 
plusieurs  centaines  de  millions,  si  les  cours  actuels 
devaient  être  considérés  comme  définitifs  et  ne  pou- 
vant plus  se  relever  ;  mais  comme  ces  valeurs  extrême- 
ment réparties  sont  en  quantité  modeste  dans  de  nom- 
breux portefeuilles,  cette  moins-value,  en  supposant 
qu'elle  devienne  une  perte  définitive,  sera  moins  lourde 
à  supporter.  Ce  qui  le  prouve,  c'est  que,  malgré  cette 
dépréciation  énorme,  les  disponibilités  de  l'épargne 
n'ont  pas  diminué,  de  même  que  ses  achats  et  ses  pla- 
cements nouveaux  en  valeurs  mobilières. 


Emissions  pu-       L'emprunt  russe  3  %  consohdé  de  424  millions,  émis 
bhques.  p^^^.  ^^  ^^  Rothschild  frèrcs  au  mois  de  mai  dernier,  a 

été  un  grand  succès.  L'emprunt  français  de  265  millions 
vient  de  montrer,  une  fois  de  plus,  la  confiance  du  public 
dans  le  crédit  de  l'Etat  et  la  puissance  de  l'épargne  fran- 
çaise. Ce  sont,  en  réalité,  avec  les  obligations  du  Yun- 
nan,  les  trois  souscriptions  publiques  les  plus  impor- 
tantes de  l'année.  Les  émissions  qui  ont  eu  lieu  ont  été 
.;  >  moins  nombreuses  que  l'année  précédente,  mais  elles 

dépassent  de  beaucoup,  comme  capital  souscrit,  le  mon- 
tant des  souscriptions  de  1900. 

Les  conditions  d'émission  et  de  répartition  adoptées 
par  MM.  de  Rothschild  frères  pour  l'emprunt  russe  4  % 
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ont  obtenu  la  même  faveur  que  celles  qu'ils  avaient  em- 
ployées lors  de  la  souscription  aux  obligations  Lom- 
bards 4  %.  Elles  peuvent  servir  de  modèle,  car  elles  per- 
mettent de  donner  satisfaction  aux  petits  comme  aux 
gros  souscripteurs. 

On  remarquera  que,  contrairement  à  ce  qui  s'est  pro- 
duit bien  souvent,  les  cours  actuels  de  la  plupart  des 
titres  émis  sont  plus  élevés  que  ceux  qui  ont  été  fixés 
pour  la  souscription  publique.  Les  actions  Krivoï-Rog 
émises  à  1,000  francs  valent  près  de  1,200  fr.;  les  actions 
nouvelles  du  Métropolitain  de  Paris  émises  à  255  francs 
valent  près  de  500  francs  ;  les  rentes  russes  4  %  1901 
émises  à  98  fr.  50  sont  à  102  ;  le  3  %  français  émis  à 
100  francs  vaut  100  fr.  50  ;  les  actions  du  Crédit  foncier 
de  France  émises  à  612  fr.  50  valent  près  de  720  francs  ; 
les  actions  de  la  Compagnie  franco-algérienne  émises 
à  665  francs  valent  environ  660  francs  ;  les  autres  titres, 
sauf  la  Briansk,  sont  à  peu  près  aux  mêmes  cours  et 
encore  est-il  nécessaire  de  faire  remarquer  que  les 
actions  nouvelles  de  la  Briansk  émises  à  540  francs  ont 
valu,  quelques  semaines  après  la  souscription  publique 
qui  obtint  un  grand  succès,  plus  de  700  francs.  La  persis- 
tance de  la  crise  métallurgique  et  industrielle  en  Russie 
est  la  cause  de  la  baisse  de  ces  titres,  baisse  qui,  il  faut 
l'espérer,  n'est  que  momentanée. 

Voici  les  principales  émissions  qui  ont  eu  lieu  : 


MOIS 

NOMBRE,  NATURE 

ET 

IMPORTA.NCE   DES   TITRES 

ÉTATS  OU  SOCIÉTÉS 

QUI    OST    ÉMIS   LES  TITRES 

CHIFFRE 

DÉMISSIOlf 

Janvier 

Mars 
Mai 

Juin 

Octobre 

Décembre 

4.000  acl.  de  500  fr. 
12.000  obl.4%de500f. 

100.000  act.  de  250  fr. 
20.000    —   de  500  fr. 
40.000    —  de  100  roub. 

42i  Bill.  U  fr 
59.000  a.l. 
88.54.3  obi.  privilisfiées 
178  000  — 

265  Bill.  U  fr. 

C'«  defe  mines  de  fer  de  Kri- 

fr.     C 

l.OOO  00 

472  Bo 

2.^.5  00 

63.H  00 
.')4<>  00 
9-5  fio 
r.i2  5o 
0..0  ou 

4  8  ro 

lv*>  00 

Sociéu-  (IfS  s«ls  gemmes  et 
houilles  «le  la  Russie  mé- 
ridionale... ...... 

Métropolitain  de  Paris 

Compagnie  algénVnnfi 

Société dcsusincsdi!  Briansk 
Rente   russe  4"„«-'ins<>  i(!éi 
Crédit  f.incicr  di;  Kr  ••«r"c.. . . 

Société  Damas.Hani.tS 

Clicmiiuli-r  rderiniIo-Ci.int 
et  du  Yunn.'in 

■ 

Rentes  franoaisi-s  :i  "„ 

Principales 

émissions. 
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Valeurs  ad- 
mises h  la  cote 
fflcielle  en  1901. 


Si,  comme  en  1900,  il  y  a  eu  peu  d'émissions  en  1901, 
les  introductions  et  admissions  à  la  cote  du  parquet  des 
agents  de  change,  de  même  aussi  qu'en  1900,  ont  été 
nombreuses. 

Voici  le  relevé  des  valeurs  admises  à  la  cote  officielle 
pendant  l'année  1901  : 


NOMBRE 


2.000  actions 

6.000  obligations. 
20.000  actions.... 

6.000  obligrations. 


2.000  actions 

4.9.35  obligations. 
5.500  actions  . . .. 


43.500   —   .... 

120.000   —   .... 

4.000  obligations. 

60.000  actions 

10.000      —      .... 

30.000  parts 

30.000  actions 

1.700      —      .... 
3.174  obligations, 
2.430          — 
9.000  actions 

20.000      —      .... 

16.000  obligations, 
12.000         — 

779         — 
4.000  actions .... 

10.049  obligations. 

20.000  actions  . . . . 

30.000      —      .... 

30.000  obligations, 

5.000  actions 


NATURE  DES  VALEURS 


Chantiers  de  St-Nazaire , 

Hauts  fourneaux  et  aciéries  de 
Pompey 

G"  pour  l'éclairage  des  villes 
4^ 

Ch.  de  fer  de  Saône-et-Loire. . 

Société  des  Nouvelles  galeries 

réunies 

Société    Ancienne    stéarinerie 

Frédéric  Fournier 

C'°  des  tramways  électriques 

de  la  rive  gauche 

Chambre  de  commerce  de  St- 

Dizier  3  ^ 

Société  de  Penarroya 

Journal  Le  Matin 

Annuaire  Didot-Bottin 

Société  Paris-France 

3  }4  Colonie  de  la  Martinique 

Ch.  Sud  de  la  France 

Mines  de  Ligny-les-Aires 

Hauts  fourneaux  de  Denain  et 
[.\nzin 

Sels  o;emmes  de  la  Russie  mé- 
ridionale   

Union  des  Gaz  4  % 

Société  des  chemins  de  fer 
sur  route  d'Algérie 

Société  du  crédit  foncier  de 
Hongrie  3  14 

Omnium  russe  priv 

—  ordin 

-  4% 

C'»  des  eaux  et  électricité  de 

rindo-Ghine 


VALEUR  PRKMIEB 

COURS 

coté 


nominile 


5oo  00 
Boo  00 

5oo  00 

Boo  oo 
Boo  00 
Boo  00 

Boo  00 

100  00 

100  00 

100  00 

2B0  00 
100  00 

25o  00 

Boo  00 
Boo  00 
500  00 
600  00 

Boo  00 
Boo  00 

800  00 
Boo  00 

Boo  00 

Boo  00 
Boo  00 
Boo  00 
600  00 

Boo  00 


600  00 
440  00 

Boo  00 

485  00 

601  00 
487  00 

649  00 

24B  00 

47  00 

100  00 
1 . 220  00 

i^\0   00 

802  00 

780  00 

730  00 
485 
445  00 
5g5  00 

945  00 
5oo  00 

482  00 
Bo4  00 

Boo  00 

466  00 
609  00 
Boo  00 
485  00 

Boo  00 


COURS 

ACTUEL 


fr.  e. 

62o  00 
436  00 

Boo  00 

471  00 
Boo  00 
48g  00 

715  00 

241  00 

Bo  00 

100  00 
\.ooo  ool 

402  00 

295  00 
785  00 
780  00 

485  00 
426  00 
Boo  00 

1.060  00 
5o5  00 

464  00 
5o2  00 

5oo  00 

472  00 
B73  00 
Boo  00 

473  00 

Boo  00 
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NOMBRE 

NATURE  DES  VALEURS 

VALEUR 

■«■iul* 

PREMIER 

COURS 

coté 

COURS 
kCTcn. 

6.000  obligations. 

2.960  actions.... 

6.000  obligations. 

fi.(ïM)  parts ,. 

12.000  actions 

150.400.000  francs. 

1.893  obligations. 

80.875  actions 

10.000  obligations. 

5.000         — 
672         — 

4.000         — 
808         — 
63.000         — 
10.000  actions 

24.000      —      .... 

60.000      —      .... 
50.500      —      .... 

o.-W       —        

10.000      —       .... 
2.000  obligations. 

13.000  actions 

1.600  obligations. 

12.000  actions 

8.000  obligations. 

4.000  actions 

6.000     —      .... 

3.398  obligations. 

424  millions  de  fr. . 

10.000  obligations. 

496.584         — 
358.016. oOO  francs. 

10.000  actions 

6.000  parts 

200.000  ObligaUons. 

100.000         — 

11.200         — 
4.»î00  actions .... 

iO.im  obligations. 
3  000         — 

7.500  actions 

4.000  obligations. 

20.000  acUons.... 

1.800      —      .... 

7.200  obligations. 
88.543         — 

7.500         - 

C>*  des  eaax  et  électricité  de 
rindo-Chlne 

tt.   e. 

Boo  00 
Boo  oo 
Boo  00 

• 
Boo  00 

lOO  00 

Boo  oo 
266  67 
BoS  00 
Boo  00 
Boo  00 
Boo  00 
Boo  00 
Boo  00 

100  00 

aBo  00 
loo  00 
2B0  00 
Boo  00 
Boo  00 

600  00 

5oo  00 

3oo  00 
Boo  00 
600  00 
600  00 

Boo  00 
Boo  00 
100  00 

Boo  00 
100  00 
100  00 
Boo  00 

> 

100  00 

7B0  00 

Boo  00 
Boo  00 
bon  00 

fijo  00 
600  00 

Boo  00 
Boo  00 
1.000  00 
Boo  00 
Boo  00 
5o3  00 

Cr.   e. 

46o  00 
B75  00 
4oo  00 
1.810  00 
710  00 
io4  3o 
434  00 
612  00 
B08  00 
436  00 

467  00 
4B2  00 
43o  00 
611  00 

225  00 

29B  00 
2.400  00 
364  00 
Boo  00 
Boo  00 

490  00 

Boo  00 

2B0  00 
Boo  00 

468  00 
1.840  00 

786  00 

boo  00 

99  5o 

490  00 

70  00 

98  co 

448  00 

B45  00 

9985 

^J 
525  00 
426  00 

492  Bo 
246  00 

BoS  00 
64o  00 
1.000  00 
Boo  00 
36o  00 
484  £0 

fr.    «. 

466  00 
676  00 
880  00 
1.810  00 
42B  00 
106  02 
43o  00 
390  00 
B09  00 
432  00 
452  00 
448  00 
43o  00 
499  «• 

18S  00 

23o  00 
2.37B  oa 
200  001 
Boo  00 
Boo  oà 

488  00 

Boo  00 

2B8  00 

Boo  00 

468  00 

1.259  00 

785  00 
492  00 
102  00 

468  00 
69  4o 
100  00 
4io  oo 
78B  00 

102  20 

110  Bo 
B09  00 
B2B  00 
439  00 

492  00 

220  00 

49a  00 
6BB  00 
1.000  00 
Boo  00 
349  00 
492  00 

Société  minière  du  Kanfniet.. 
Tramways  des  Deux^Sèvres. . 
Soc.  civ.  des  mines  de  Maries. 
Société  méiall.  de  lAriège... 
Suédois  1900,  4  % 

Usines  de  Bnansk 

Crédit  foncier  é;jyptien  4  %.. 

Foncière  lyonnaises  % 

Hauts  foumeau.x  de  Russie... 
C>«  génér.  des  eaux,  3  %-... 
Chemins  économiques  3  %-.. 

Sud  de  l'Autriche  4  % 

C'«  russe  française  da  chemins 

de  fer  et  tramways 

Anciennes  sucreries  de  la  C* 

Mines  de  Conrrières 

Tramways  de  Bordeaux 

Etablissements  J.  Voirin 

Soc.  d'application  indust 

C'*  électrique  du  secteur  de  la 
rive  gauche  5 "o 

Société  des  caves  et  prodac- 

C>*  du  chemin  de  fer  du  Bois 
de  Boulogne  4  % 

Le  Triphasé. 

Kri  vo'i'-Rog 

C'*  du  gaz  et  régie  des   eaux 
(de  Tunis. 

Rente  russe  4  %  1901 

C"    générale  d'électrité  4  % 

Serbe  4  %  amortissable 

Rente  belge  3  %  '898 

Forces  motrices  du  Rhône... 
Didot-Bottin        

Confédération  suisse,  emprunt 

(3  Jï   1899. 

—            —      ,  emprunt 

1800      

Forces  motrices  Rhône  5  % . . 

Wagons-Lits  4  % 

C'«  du  gaz  ol  régie  des   eaux 

Chemins  de  fer  Andalous 

C*»  du  gaz  et  régie  des  eaux 
de  Tunis 

Compagnie  algérienne 

Mines  de  Dourges 

-                4% 

Chemins  Damas-Iluin.-ih 

Département  de  l'Aude  3.44  %. 
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Résnmé  par 
natnre  de  va- 
leors. 


NOMBRE 

NATURE  DES  VALEURS 

VALEUR 

BoniDilt 

PREMIER 

COURS 

coté 

COURS 

ACTUEL 

36.000  actions 

16.800.000  cour.   . 

59.000  actions 

5.800     —      .... 

5.000  obligations. 
12.000  actions 

4.000  obligations. 

272          

60.000  actions.... 

84.000  obligations. 
6.300         — 

12.000         — 
100.000  actions 

4.000  obligations. 

3.000         — 
50.000  actions.... 

4.000      —      .... 
40.000     —      .... 

5.000  obligations. 
25.000  actions  .... 

178.000  obligations. 
10.000         — 
10.000         — 

28.000  actions  .... 
18.. 300  obligations, 
g  QOQ           

2d!cO0.OOO  de  fr.. 

255.000.000  de  fr.. 

300  obligations. 

Eaux  de  Vais 

fr. 

125 

lOO 

5oo 

Boo 

Boo 

Boo 
5oo 
5oo 

25o 
Boo 

Boo 
5oo 
25o 
Boo 
3oo 

100 
lOO 

266 
5oo 

5oo 
5oo 
5o5 

6oo 
Boo 
Boo 
Boo 

lOO 
lOO 

3oo 

c. 

00 
00 
00 

00 
00 

oo 

00 

00 

00 
00 

00 
00 
00 
00 
00 
00 
00 

67 

00 
00 

00 
00 

00 

00 
00 
00 

00 

00 
00 

fr.   0. 

298  00 

97  26 

656  00 

5oo  00 
460  00 

B7B  00 
453  00 
44o  00 

426  00 
462  00 

490  00 

BoB  00 
276  00 
446  00 
8o2  00 
100  00 
100  00 
424  00 
Boo  00 

Boo  00 
438  Bo 
B12  00 

467  00 
600  00 
182  00 
483  00 
gB  00 
100  00 
2gB  00 

fr.     0. 

293  00 

101  00 
719  00 

Boo  00 
45o  00 

666  00 
Boa  00 
43o  00 

2B0  00 
B07  00 

419  00 
B09  00 
267  00 
448  00 
307  00 
6S00 
iBo  00 
390  00 
Boo  00 

Boo  00 
436  00 

B09  od 

472  00 
Boo  00 
1B9  00 
483  00 
96  26 

100  00 

3oo  00 

Danois  3  ^  1900 

Crédit  foncier 

C'«    de   Pierrefitte,    Cauterets 

[et  Luz. 

-               -              4%. 

Société  française  de  banque  et 

de  dépôts 

Entrepôts  et  magasins  génér. . 

Chemins  économiques  3  % . . . 

Société  hongroise  de  charbon- 

[nages. 

-           -                     4  )i. 

Industrie  houillère  de  la  Russie 

méridionale 

C"  madrilène  d'électricité 

Société  parisienne  électrique. 
C»«  générale  des  Eaux  3  % . . . 
Société  du  gaz  gén.  de  Paris.. 
C'*  des  tréflleries  du  Havre . 
Société  rOyonnite 

C"  des  phosphates  de  Gafsa. . 

G'«  des  chemins  de  fer  de  l'in- 

(do-Ghine  et  du  Yunnan. 

-           -                   3  %. 

Crédit  foncier  égyptien  i  %... 

Crédit    foncier     de     Hongrie 

3  ^ 

-                 3% 

Canal  de  Suez  3  %  2»  série... 
3  }é  Finlandais  1901 

3  %  Belge  1901 

Bateaux  parisiens 

Voici  le  résumé  de  cette  statistique 


NATURE  DES  VALEURS 

NOMBRE 
de 

TITRES 

VALEUR 
nOMINALE 

totnle 

VALEUR 

TOTALE 

d'après  le 

cours 
d'admission 

VALEUR 

TOTALE 

d'après  le 

cours 

actuel 

Fonds  d'État 

687.488 

1.166.435 

62.000 

millions 
de   francs 

1.6Ô2.4 
3iB.3 
339.7 

millions 
de  francs 

1.600.8 

282.4 

63B.8 

3l.l 

millions 
de  francs 

1.626.6 

278. 1 

B80.3 

42.4 

Obligations 

Parts 

Totaux 

i.866,g23 

2.807.4 

2.B60.1 

2.B27.3 
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VII 

Pendant  l'année  1900,  le  nombre  de  titres  admis  à  la     ^!*<=«'°«"S» 

'  inobiliersenl901. 

cote  officielle  était  de  2,896,078  ;  la  valeur  nominale 
totale  s'élevait  à  2  milliards  232  millions  921,000  francs  ; 
la  valeur  totale,  d'après  les  cours  d'admission,  était  de 
2  milliards  188  millions  ;  la  valeur  totale,  d'après  les 
cours  fin  décembre  1900,  était  de  2  milliards  168  mil- 
lions 610,000  francs. 

L'année  1901,  comparée  à  1900,  indique  donc  une  aug- 
mentation de  119  millions  dans  le  montant  des  titres 
admis  à  la  cote,  d'après  le  cours  d'admission,  et  fî 
360  millions,  d'après  les  cours  cotés.  Mais  ces  chiffres 
ne  peuvent  indiquer  le  montant  total  des  titres  réelle- 
ment placés  :  cette  statistique  ne  peut  relever  que  le 
montant  des  titres  négociables,  introduits  à  nouveau 
sur  le  marché.  On  commettrait  une  erreur  en  disant 
qu'il  a  été  placé  pour  2  milliards  527  millions  de  titres. 
On  sera  dans  la  vérité  en  disant  qu'il  a  été  créé,  en  1901, 
ou  admis  à  la  cote  pour  être  négociés,  cette  somme 
énorme  de  titres.  Sur  ces  2  milliards  527  millions,  nous 
pouvons  évaluer  approximativement  à  1,500  millions 
le  montant  réel  des  titres  placés,  acquis,  ayant  exigé 
un  déboursé  effectif  de  l'épargne  française.  Si,  à  ces 
chiffres  fort  respectables,  on  ajoute  le  nombre  des  obli- 
gations de  chemins  de  fer  que  les  compagnies  ont  ven- 
dues, sans  parler  d'autres  valeurs  acquises  en  France 
et  à  l'étranger  et  qui  n'apparaissent  pas  à  la  cote  offi- 
cielle ou  à  la  cote  en  banque,  nous  serons  bien  près 
de  la  vérité,  en  disant  que,  pendant  le  cours  de  l'année 
1901,  l'épargne  française  a  acquis,  soit  par  souscrip- 
tion publique,  soit  par  achats  en  bourse,  tant  en  France, 
qu'à  l'étrangor,  un  minimum  de  1,700  à  1.800  millions 
de  valeurs  mobilières  françaises  et  étrangères. 

on  conviendra  qu'un  pays  qui,  dans  une  année  de  flé-     vitalité  du 
chissement  et  de  hquidation,  comme  celle  que  nous 
venons  de  traverser,  peut  placer  tranquillement  et  sans 
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se  gêner  en  quoi  que  ce  soit,  sans  diminuer  son  «  train 

de  vie  »  1,700  à  1,800  millions  en  titres  mobiliers,  prouve 
sa  richesse,  sa  vitalité  et  non,  comme  les  partis  poli- 
tiques se  sont  trop  complus  à  le  répéter,  sa  décadence, 
sa  ruine  et  son  épuisement. 


VIII 


Voici  maintenant  le  relevé  des  introductions  et  admis- 


Valeura  ad- 
mises à  la  cote 

sur  le  marché  sious  à  la  cotc,  sur  le  marché  en  banque. 


en  banque. 


NOMBRE 


200.000  actions 

500.000   —   .... 

250.000   —   .... 
7.400   —   .... 

2.000  obligations. 

120.000  actions 

125.000   —   .... 
700.000   —   .... 

2.450  —   .... 

80.000  —   .... 

300.000   —   .... 

60.000   —   .... 
200.000   —   .... 


6.000 
6.500 


ord. 
—      priv 


24.000  délégations. 
350.000  actions 
4.060      — 

425.000      — 


NATURE  DES  VALEURS 


Colombian  India  Rubber  Explo- 
ration   

South  African  Gold  Trust  Li- 
mited  

Frank  Smith  Diamond 

Traction  électrique  sur  les  ca- 
naux du  Nord 

Los  Verreries  de  l'.^ncre  réu- 
nies  

Crown  Reef  Gold  Mining 

Henry  Nourse  Gold  Mining. . . . 

Spies  Petroleum  Company  Li- 
mited  

Société  des  armateurs  nan- 
tais  

Société  des  pétroles  Moësi- 
llir 

Golden  Horse  Shoe  Estâtes 
Limited , 

Pierre  de  verre  Garchcy 

Lumière  North  American  Li 
mited 

Ch.  de  fer  du  Bois  de  Boulogne 


Associated  Northen  Blocks... 
Verreries  de  Fresnes-sur-Es- 

caut ; 

Rose  Deep  Limited 


PRIX 

Domiial 


fr.  9, 

1^   GO 

25  00 
2Ô  00 

6oo  00 
5oo  00 

25  00 
25  00 

25  00 

5oo  00 

25o  00 

126  00 

100  00 

25  00 
100  00 
100  00 

» 

25  00 

5oo  00 

25  00 


PREMIER 

COURS 

coté 


tt.    o. 


a5  00 

i83  00 
48  00 

522  5o 

480  00 

86  00 
217  00 

87  00 

665  00 

25o  00 

3i8  00 
110  00 

35  00 
90  00 
86  00 
12  00 
80  00 

5oo  00 

225  00 


DERNIER 

COURS 

connu 


fr.  o, 


29  00 

178  00 
68  00 

4oo  00 

85o  00 

97  00 

210  00 

i5  00 

5i5  00 

2o5  00 

265  00 
100  00 

25  00 
60  00 
72  00 
i5  00 
91  00 

5o2  00 
244  80 


Ces  valeurs  représentent  un  total  de  3,362,410  titres 
divers,  valant  au  cours  nominal  127  millions,  au  premier 
cours  coté  en  banque  408  millions  et,  aux  cours  actuels, 
382  millions. 


ou  les  introduc- 
tions ? 
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Pendant  l'année  1900,  les  valeurs  introduites  sur  le 
marché  en  banque  représentaient  un  total  général  de 
3,024,322  titres  divers  valant  au  cours  nominal  238  mil- 
lions, au  premier  cours  coté  en  banque  393  millions  et, 
aux  cours  de  décembre  1900,  335  millions. 

Nous  avons  donc  à  constater,  pour  1901,  un  accroisse- 
ment de  111  millions  comme  valeur  nominale  des  titres 
introduits  ;  de  15  millions,  comme  valeur  au  premier 
cours  colé  ;  de  47  millions  comme  valeur  aux  cours 
actuels. 

IX 

De  même  que  l'an  dernier,  la  question  a  été  agitée,  de  Doit-on  préré- 
savoir  si  les  procédés  d'émission  par  voie  de  souscrip-  [fon^^pXSS 
tion  publique  étaient  préférables  à  ceux  par  voie  d'in- 
troduction sur  le  marché,  ou  si,  au  contraire,  ces  der- 
niers devraient  avoir  la  préférence.  Cette  question  a 
été  récemment  discutée  à  la  Société  d'économie  poli- 
tique. Nous  pouvons  répéter  ici  ce  que  nous  avons  dit 
dans  cette  discussion.  Si  les  procédés  d'émission  dif- 
fèrent de  même  que  la  nature  des  titres,  les  coupures, 
les  modes  de  négociation,  si  dans  tous  les  pays,  sur 
tous  ces  points,  on  trouve  la  plus  grande  diversité,  c'est 
que  l'emprunteur,  que  ce  soit  un  Etat  ou  une  société, 
est  obligé  de  tenir  compte  des  goûts  du  prêteur,  de  ses 
habitudes,  de  ce  qui  lui  plaît  ou  déplaît,  de  l'état  du  mar- 
ché, des  facilités  de  négociation  des  titres  émis. 

L'intérêt  de  l'emprunteur  est  d'obtenir  le  plus  rapide- 
ment possible  et  aux  meilleures  conditions  les  capitaux 
qu'il  demande. 

L'intérêt  du  prêteur  est  d'obtenir  en  échange  de  ses 
capitaux,  un  titre  d'une  négociation  courante,  ayant  un 
marché  facile  et  sur  lequel  il  puisse  espérer  obtenir  des 
avantages,  soit  comme  plus-value  du  capital,  soit  comme 
revenu. 

Des  Etats  ou  des  sociétés  ont-ils  un  besoin  immédiat 
de  la  totalité  des  capitaux  qu'ils  empruntent  :  ils  ont 
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recours  à  une  souscription  publique.  Les*  capitaux  ne 
leur  sont-ils,  au  contraire,  nécessaires  qu'à  mesure  de 
leurs  besoins,  ils  vendent  les  titres  à  la  Bourse,  dans 
leur  clientèle,  au  jour  le  jour,  par  voie  d'introduction 
sur  le  marché. 

On  peut  dire  que,  dans  une  souscription  publique,  la 
concurrence  s'exerce  sur  le  nombre  de  titres  offerts  ; 
dans  une  introduction,  la  concurrence  s'exerce  sur  le 
prix. 

Dans  les  souscriptions,  on  ne  peut  souvent  obtenir  le 
nombre  des  titres  que  l'on  veut,  si  l'opération  réussit. 

Dans  l'introduction,  on  peut  obtenir  le  nombre  de 
titres  que  l'on  désire,  mais  en  payant  d'autant  plus  cher 
que  ces  titres  sont  plus  demandés. 

Dans  une  souscription  plusieurs  fois  couverte,  le  sous- 
cripteur qui  n'obtient  qu'un  petit  nombre  de  titres  est 
mécontent  s'il  voit  le  titre  hausser  ;  dans  une  introduc- 
tion, l'acheteur  qui  a  obtenu  le  nombre  de  titres  qu'il  a 
demandé  est  mécontent  si,  ensuite,  il  le  voit  baisser. 

On  ne  peut  donc  affirmer  a  priori,  que  tel  ou  tel  pro- 
cédé soit  plus  ou  moins  favorable  au  porteur  de  titres. 

Ce  n'est  pas  parce  qu'il  y  aura  eu  souscription  ou 
introduction  que  telle  ou  telle  valeur  est  ou  sera  bonne 
ou  mauvaise. 
Réglementation       On  a  essavé  de  réglementer  les  souscrintions  et  les 

des  bourses.  ■,■,■,,"■        ^     , 

.  Mesures  inu-  modcs  d  émissiou  a  Ictranger  :  aucune  de  ces  réglemen- 
tatioins  n'a  réussi  ;  elles  n'ont  pu  faire  qu"une  société 
mauvaise  devînt  bonne,  ou  rendre  mauvaise  une  entre- 
prise sérieuse.  S'il  y  a  des  fraudes  commises  dans  les 
modes  divers  employés  pour  obtenir  les  capitaux  du 
public,  les  lois  existantes  sont  suffisantes  pour  les 
réprimer.  Ce  que  l'on  doit  désirer,  quel  que  soit  le  mode 
d'émission  employé,  souscription  publique,  mise  en 
vente  et  introduction  sur  le  marché  au  cours  de  la 
Bourse,  quelle  que  soit  la  nature  des  titres  émis,  c'est 
que  le  public  sache  ce  qu'il  fait  quand  il  souscrit  ou 
Nécessité  d'un  achète  telle  ou  telle  valeur.  On  a  établi  un  répertoire 

cretésl^''^'^'^^'*'  fiscal  pour  les  opérations  de  bourse  :  il  eût  été  autre- 
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ment  utile  d'établir  un  répertoire  des  sociétés,  des  sous- 
criptions et  appels  au  crédit,  répertoire  dans  lequel  le 
public  pourrait  trouver  et  consulter  gratuitement  les 
bilans,  les  rapports  des  conseils  d'administration,  'es 
prospectus  d'émission,  tous  les  renseignements  concer- 
nant les  affaires  en  cours,  les  titres  cotés,  etc.,  etc.  Il  n^^'5^fiîfa„*î.'i^ 
est  non  moins  nécessaire  d'avoir  un  grand  marché  libre,  l'^re 
débarrassé  de  toutes  entraves,  et  cette  liberté  ne  veut  pas 
de  licence,  car  la  liberté  des  affaires  et  des  transactions 
produira  toujours  un  plus  grand  bien  qu'une  réglemen- 
tation que  les  habiles  et  les  gens  de  mauvaise  foi  sau- 
ront toujours  éviter. 


Dans  le  cours  de  cette  année,  les  questions  agricoles 
€t  viticoles  ont  occupé  l'attention  concurremment  avec 
les  questions  financières  et  fiscales.  La  question  des  blés  dcs^bies.^'*'"" 
a  été  plus  que  jamais  à  l'ordre  du  jour.  L'élévation  des 
droits  de  douane  n'a  pas  produit  les  effets  qu'on  en 
attendait  et  n'a  pu  ni  relever,  ni  même  maintenir  le 
niveau  des  prix.  En  1885,  un  droit  particulier  de  3  fr. 
par  quintal  était  voté  ;  ce  droit  a  été  porté  à-  5  francs  en 
1887,  puis  à  7  francs  en  1894.  Or,  voici  quelle  est  la 
moyenne  quinquennale  des  prix  de  l'hectolitre  de  fro- 
ment en  France  : 

ft".  c 

1876-1880 22.26 

1881-1885 19.48 

1886-1890 18.28 

1891-1895 16.92 

1896-1900 16.77 

On  a  cru  pouvoir  remédier  à  cet  état  de  choses  en  pro- 
posant d'établir  des  bons  d'importation,  c'est-à-dire  d'ac- 
corder aux  blés  et  farines  une  prime  de  7  francs.  C'eût  été 
créer  en  quelque  sorte  une  disette  factice  en  France  jus- 
qu'au moment  oîi  les  cours  dépasseraient  de  7  francs  au 
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La  question  vi- 
nicole. 


L'impôt  sur  le 
revenu. 


moins  les  cours  de  Londres,  d'Anvers,  de  Bruxelles,  etc. 
A  ce  moment,  la  prime  d'exportation  ne  jouerait  plus. 
On  voulait  appliquer  à  ces  blés  la  législation  qui  a  profité 
à  l'industrie  sucrière-au  profit  de  quelques-uns,  mais  au 
détriment  de  la  masse  des  consommateurs  et  du  budget. 
Ces  propositions  ont  été  repoussées  après  de  brillants 
discours  de  M.  Couteaux  et  de  M.  Caillaux.  Le  discours 
si  typique  du  ministre  des  finances,  de  même  que  celui 
qu'il  a  récemment  prononcé  dans  la  discussion  générale 
du  budget,  a  eu  les  honneurs  de  l'affichage. 

Le  développement  de  la  production  viticole,  la  mé- 
vente des  vins,  la  concurrence  que  leur  font  le  cidre,  la 
bière,  ont  donné  lieu  à  de  nombreux  discours  au  parle- 
ment et  à  de  non  moins  nombreuses  discussions  dans  la 
presse  :  on  a  tout  naturellement  réclamé  l'intervention 
de  l'Etat.  La  réforme  du  régime  des  boissons,  réclamée 
par  tous  les  partis  depuis  plus  de  vingt  années,  a  été 
appliquée  ;  elle  a  contribué  à  développer  la  consomma- 
tion ;  les  neuf  premiers  mois  de  1901  comparés  à  ceux 
de  1900  constatent,  dans  la  consommation  une  augmen- 
tation de  5,315,302  hectolitres  ;  les  prix  de  détail  se  sont 
abaissés,  mais  le  Trésor  et  les  budgets  communaux, 
notamment  celui  de  la  ville  de  Paris,  souffrent  de  la  dimi- 
nution de  ressources  qui  résulte  de  cette  réforme;  il 
est  vrai,  comme  l'a  démontré  M.  Caillaux  à  la  Chambre, 
que  ce  sont  les  consommateurs  qui  en  profitent.  On  a 
établi  des  taxes  dites  de  «  remplacement  »,  qui  ont  sou- 
levé et  soulèvent  de  vives  réclamations  :  à  des  inégalités 
fiscales  existant  depuis  longtemps,  ce  qui  les  rendait 
plus  supportables,  on  a  substitué  d'autres  inégalités 
qui  font  crier  d'autant  plus  que  les  taxes  qui  les  créent 
sont  nouvelles.  Il  en  sera  toujours  de  même  :  les  impôts 
les  moins  mauvais,  nous  ne  voulons  pas  dire  les  meil- 
leurs, sont  ceux  auxquels  on  est  habitué. 

On  peut  juger  par  là  ce  que  serait  la  réforme  de  nos 
«  quatre  vieilles  contributions  directes  »  et  de  tous  les 
systèmes  d'impôts  généraux  sur  le  revenu,  progressifs 
ou  dégressifs.  Il  a  été  question  aussi  de  l'impôt  général 


1901.  —  FLÉCHISSEMENT  ET  LIQUIDATION  511 

sur  le  revenu.  La  Chambre  a  pu  lire  le  rapport  de  M.  Mer- 
lou  :  c'est  un  travail  consciencieux  qui  prouve  combien 
son  auteur  reste  fidèle  à  d'anciennes  convictions;  mais 
heureusement,  Theure  n'est  pas  venue  d'appliquer  de 
tels  systèmes  qui  porteraient  un  coup  funeste  à  nos 
finances  et,  quoi  qu'en  disent  nos  réformateurs, 
auraient,  au  point  de  vue  politique,  de  grosses  consé- 
quences. 
Il  en  est  de  même,  au  point  de  vue  intérieur?  de  la  ,  if  séparation 

'  *^  'de  lEghse  et  de 

séparation  de  l'Eglise  et  de  l'Etat,  de  la  suppression  du  i  Eut.  Le  budget 
budget  des  cultes,  propositions  que  la  commission  du 
budget  avait  votées,  mais  que  la  Chambre,  bien  inspirée, 
vient  de  repousser  à  la  suite  de  l'intervention  du  prési- 
dent du  conseil  des  ministres,  M.  Waldeck-Rousseau. 
La  loi  sur  les  successions,  les  questions  de  chemins  de  .  ^«'  affaires  de 

'  ^  transport  en  corn- 

fer,  la  réglementation  du  travail  des  agents,  les  propo-  mun. 
sitions  de  rachat  par  l'Etat,  la  situation  des  nombreuses 
entreprises  de  tramways,  les  mécomptes  que  ces  socié- 
tés éprouvent  et  les  pertes  qui  en  résultent  pour  le 
pubhc,  le  gaz,  les  omnibus,  les  sociétés  de  traction  : 
autant  de  questions  qui  ont  été  discutées  pendant  cette 
cuinée  et  sont  bien  loin  d'avoir  reçu  une  solution. 

Nous  noterons  enfin  la  large  place  qu'a  prise  dans 
les  préoccupations  du  public  l'épidémie  de  grèves, 
véritable  influenza  économique,  qui  a  sévi  en  France 
et  à  l'étranger  :  grève  des  tullistes  de  Calais,  des  cou- 
turières et  ouvriers  tailleurs  parisiens,  des  mineurs  de 
Monceau,  des  ouvriers  des  ports  de  Marseille,  etc.  Nous 
rappellerons  aussi  les  nombreuses  discussions  aux- 
quelles ont  donné  lieu  les  questions  de  prévoyance 
sociale,  le  projet  des  retraites  ouvrières,  etc.  Combien 
'  M.  Léon  Say  avait  raison  quand  il  disait  que  si  les  bud- 
gets dune  démocratie  doivent  être  des  budgets  écono- 
mes, ils  ne  sont  pas  nécessairement  des  budgets  écono- 
miques! Le  rôle  de  l'Etat  est  compris  d'une  manière  i^rtiedeiEtat. 
plus  étendue  que  ne  font  généralement  les  gouverne- 
ments monarchiques  et  l'orientation  est  nettement  déter- 
minée dans  le  sens  d'une  extension  des  services  publics. 
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Son    interven- 
tion abusive. 


La  réforme  de 
l'enseignement 
secondaire. 


Mort  de  la 
reine  Victoria,de 
l'impératrice 
Frédéric,  de  Cris- 
pi,  du  président 
Mac-Kinley. 


Relations  exté- 
rieures :  le  tsar 
à  Conipiègne,  le 
duc  de  Gènes  à 
Toulon. 


On  veut  que  l'Etat  fasse  tout,  subvienne  à  tout  et  i 
tous.  Et  l'exemple  que  donne  l'Etat,  les  municipalités 
s'empressent  de  le  suivre  à  leur  tour. 

Les  difficultés  financières  et  budgétaires  qui  s'accrois- 
sent chaque  année  montrent  que  l'Etat  et  les  villes  ont  / 
dépassé  la  limite  et  que  les  particuliers  qui,  à  chaque 
instant,  réclament  l'intervention  de  l'Etat,  oublient  que  ^ 
«  cette  grande  fiction  »,  suivant  l'expression  de  Bastiat, 
ne  vit  et  ne  se  soutient  qu'à  l'aide  des  contributions 
qu'elle  lève  sur  la  société  sous  diverses  formes,  qu'il  n'a 
aucune  ressource  qui  lui  soit  propre  et  que  ce  qu'il 
donne  à  l'un  il  le  reçoit  de  l'autre,  c'est-à-dire  qu'il  le 
prélève  ou  le  prend  sur  le  fruit  du  travail  et  des  écono- 
mies d'autrui.  L'Etat  ne  fera  certainement  jamais  ni 
plus,  ni  mieux  que  Tinitiative  individuelle. 

La  réforme  de  l'enseignement  classique  et  moderne 
qui  a  donné  matière  à  un  remarquable  rapport  de 
M.  Ribot  est  à  l'ordre  du  jour  de  la  Chambre  :  il  est  à  dé- 
sirer qu'elle  l'examine  et  le  discute,  au  lieu  de  per- 
dre son  temps  en  questions  et  interpellations  trop  sou- 
vent oiseuses  et  inutiles. 

Rappelons  encore,  parmi  les  nombreux  faits  de  l'an- 
née 1901,  la  mort  de  la  reine  Victoria;  l'allocution  émue 
de  M.  Waldeck-Rousseau  à  la  Chambre  et  de  M.  Del- 
cassé,  au  Sénat,  à  propos  de  ce  triste  événement  ;  la 
mort  de  l'impératrice  douairière  d'Allemagne;  de  Crispi;' 
le  mariage  de  la  reine  Wilhelmine,  des  Pays-Bas;  l'atten- 
tat contre  l'empereur  Guillaume  ;  l'assassinat  du  minis- 
tre de  l'instruction  publique,  en  Russie,  et  du  prési- 
dent Mac-Kinley,  aux  Etat.ç-Unis  ;  ce  qui  prouve  que  les 
épouvantables  théories  anarchistes  font  encore  de  cri- 
minels adeptes. 

Nous  rappellerons  enfin  le  voyage  ae  M.  Delcassé  à 
Saint-Pétersbourg,  précédant  la  visite  du  tsar  à  Com- 
piègne  ;  puis  l'arrivée  à  Toulon  d'une  escadre  italienne 
sous  les  ordres  du  duc  de  Gênes,  venant  saluer  le  pré- 
sident de  la  République  ;  la  réception  des  ambassadeurs 
du  MaroCj^  etc. 
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4jtianl  aux  questions  monétaires  et  fiduciaires,  nou-     Questions  mo- 
nétaire «t  H.ia- 
aunons  encore  a  rappeler  la  baisse  continue  qui  se<*..  Maires 

produite  sur  le  métal  argent,  sur  les  divers  métaux,  cui-     **  '*«°«'' 
A're,  étain,  plomb,  zinc,  sur  les  combustibles  et,  comme 
conséquence,  sur  tous  les  titres  des  sociétés  de  charbon- 
nages et  de  celles  qui  exploitent  les  métaux  :  la  dépré- 
ciation des  prix  est  générale. 

Le  cuivre  valait  190  francs  fin  décembre  1900,  il  vaut 
aujourd'hui  135  francs  ;  l'argent  a  baissé  de  108  fr.  90 
le  kilo,  à  92  fr.  50;  Tétain,  de  348  à  297  francs;  le  plomb, 
de  48  fr.  50  à  30  francs  ;  le  zinc,  de  50  à  45  francs. 

Le  change  s'est  amélioré  en  Italie,  en  Portugal,  au 
Brésil.  Il  s'est  aggravé  en  Espagne  au  cours  de  1901, 
mais  il  paraît  devoir  devenir  meilleur.  Cette  question 
du  change  espagnol  a  été  une  des  graves  préoccupations 
de  cette  année. 

La  situation  monétaire  et  fiduciaire  de  la  France  con- 
traste avec  les  embarras  des  autres  pays.  La  Banque  de 
France  possède  l'encaisse-or  la  plus  considérable  du 
monde  et  c'est  elle  qui,  pendant  toute  l'année,  malgré 
les  embarras  financiers  de  l'Europe  et  les  spéculations 
insensées  qui  s'exerçaient  aux  Etats-Unis,  a  pu  main- 
tenir le  taux  de  l'escompte  à  3  %,  alors  qu'il  s'est  élevé 
jusqu'à  5  %  à  Londres  et  à  Berlin  et  qu'il  est  maintenant 
à  4  %  sur  ces  deux  places,  à  5  %  à  Rome  et  à  Saint-Pé- 
tersbourg, à  4  %  à  Berne. 


XI 


L'année  1901  na  été  dans  le  monde  entier,  ni  calme, 
ni  inquiète,  ni  pacifique,  ni  belliqueuse.  C'est  une  année 
de  crise  pour  plusieurs  pays.  C'est,  pour  le  nôtre,  une 
année  de  fléchissement  et  de  liquidation  de  beaucoup  de 
titres  industriels,  c'est  en  même  temps  une  année  de 
hausse  et  de  reprise  sur  les  titres  à  revenu  fixe,  année 
pendant  laquelle  la  France  a  continué,  comme  par  le 
passé,  à  travailler  et  à  économiser.  Dans  le  cours  de 
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1901,  elle  a  placé,  en  litres  mobiliers,  plus  de  1,700  mil- 
lions de  francs,  maigre  les  déboires  et  les  pertes  que 
l'épargne  et  la  spéculation  ont  subis  (1). 

Année  disparate,  pendant  laquelle  les  questions  éco- 
nomiques et  financières  ont  présenté  les  plus  singuliers 
contrastes  et  ont  été  des  plus  vivement  discutées.  Aux 
Etats-Unis  les  idées  protectionnistes  sont  très  combatr 
tues  :  dans  la  Grande-Bretagne,  les  principes  du  libre- 
échange  sont  battus  en  brèche.  Les  principes  financiers, 
les  régies  budgétaires  et  fiscales,  soit  po'ur  l'établisse- 
ment des  budgets,  soit  en  matière  de  taxes,  ont  reçu,  cette 
année,  dans  ce  pays  de  terribles  accrobs.  Le  gouverne- 
ment anglais  a  émis  les  emprunts  les  plus  divers,  rentes 
consolidées,  bons  du  trésor  à  échéances  variées.  Pour 
finir  l'année,  en  attendant  le  grand  emprunt  prévu  pour 
le  printemps  de  1902,  il  mettra  en  adjudication,  le  31  dé- 
cembre, 1  million  1/2  de  livres  sterling  de  bons  du  trésor 
à  12  mois  ;  il  a  touché  à  l'income-tax  ;  il  a  augmenté  les 
droits  sur  le  thé,  etc. 

Les  questions  douanières,  en  Allemagne,  en  Russie, 
dans  l'Europe  entière,  sont  devenues  de  plus  en  plus 
aiguës.  Partout  enfin,  les  questions  sociales  et  ouvrières 
se  sont  multipliées  et  ont  suscité,  avec  les  grèves,  de 
sérieuses  inquiétudes. 

Si  l'année  1901  n'a  pas  été  chez  nous,  comme  dans 
d'autres  pays,  une  année  de  crise  économique,  finan- 
cière et  politique,  elle  doit  être  considérée  néanmoins 
comme  une  année  d'avertissements.  La  France  a  besoin 
de  vivre  et  de  travailler  ;  il  est  nécessaire  que  l'obses- 
sion fiscale,  qui  a  été,  depuis  grand  nombre  d'années, 
la  manie  délirante  de  nos  législateurs  comme  elle  devient 
celle  de  nos  conseillers  généraux  et  municipaux,  fasse 
place  à  la  paix  fiscale  ;  il  est  nécessaire  de  s'arrêter  dans 
la  voie  des  dépenses.  Tooite  dépense  inutile,  si  faible 
qu'elle  soit,  est  un  prélèvement  arbitraire,  injuste,  effec- 


(1)  Voir  notre  étude  La  France  se  ruine-t-sUe  ?  Des  faits  et  des  chif' 
fres.  In-S%  1901. 
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tiic  ^u^  le  contribuable.  L'utilité  d'une  dépense  n'est  pas 
une  justification  :  il  faut  y  ajouter  la  nécessité.  Le  par- 
lement ne  devrait  pas  oublier  qu'il  est  impossible  de 
faire  tout  ce  qui  serait  utile  parce  que  nous  ne  pouvons 
tlépenser  et  toujours  dépenser.  Il  faut  en  un  mot,  à  notre 
pays,  du  calme  et  de  la  paix,  pour  qu'il  continue,  non' 
seulement  à  supporter  le  poids  de  ses  lourdes  charges, 
mais  qu'il  puisse  les  diminuer,  en  augmentant  ses 
richesses  et  ses  épargnes. 
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376;  —  M.  Delcassé  à  Saint-Pé- 
tersbourg, 421,  512;  —  le  comte 
Mouraview  à  Paris,  421  ;  —  nou- 
velle visite  des  souverains  russes 
en  France,  512. 

ALLOu,  rapporteur  de  la  loi  exilant 
les  membres  des  familles  ayant 
régné  en  France ,  se  prononce 
pour  le  rejet  et  la  non  discussion 
des  articles,  175. 

ALPHONSE  XII,  attentat  contre  lui^ 
104  ;  —  nommé  colonel  de  uhlans 
par  l'empereur  Guillaume,  inci- 
dents à  Paris,  186;  —  sa  mort, 
215. 

ALPHONSE   XIII,   229. 

AMNISTIE,  proposition  Victor  Hugo- 
Raspail,  rejet, 68; — amnistie  par- 
tielle, 108;  —  amnistie  plénière 
proposée  par  Louis  Blanc,  com- 
battue et  écartée  par  de  Freycinet, 
121  ;  —  votée  par  la  Chambre  sur 
les  instances  de  Gambetta,  125  — 
votée,  avec  modifications  de  pure 
forme,  par  le  Sénat,  127. 

AMORTISSEMENT  réduit  de  70  mil- 
lions, 177. 

ANARCHIE,  attentats  anarchistes, 
111,  121,  139,  325,  335,  376,  895 
452,  512. 

ANDRiEux,  pairie  en  faveur  du  bod- 
get  des  cultes.  169. 

ANTiséuiTiSMBdans  plusieurs  pays 
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étrangers,    190,  286,  310;   —  en 
Algérie,  396. 

ARAIU-PACHA,    159,   161. 

ARMÉNIE.     —     Voir     Question 
d'Orient. 

AUDIFFRET-PASQUIKR  (le  ^UC  d'),  dis- 

cours    sur    les    marchés    de    la 

guerre,  22. 
AUMALE    (le  duc  d'),   sa  Jettre  au  , 

président  Grévy,  son  expulsion, 

231. 
ATJTKUiL  (le  scandale  d'),  419. 
AYNARD,   à  propos  de   la  garantie 

des  salaires,  440. 


BA6EHOT,  son  ouvrage  sur  Lom- 
bard Street,  476. 

BAïHAUT,  voyage  à  Rouen,  187  ;  — 
abandonne  le  portefeuille  des  tra- 
vaux publics,  236. 

BALLUE,  propose  de  créer  300  mil- 
lions d'impôts,  202,  219. 

BANQUE  DE  FRANCE,  13  ;  —  circula- 
tion insuffisante,  mesures  prises 
par  M.  Magne,  40;  —  circulation 

.  fiduciaire  augmentée,  193,  201, 
330;  — le  renouvellement  du  pri- 
vilège, 310,  352,  368,  378;  —  la  si- 
tuationdela  Banque  en  1901,  491. 

BANQUE  DE  L'ALGÉRIE,  renouvelle- 
ment du  privilège,  455. 

BARBOux  (M»),  plaide  4ans TaCfaire 
'  du  Panama,  321. 

BARiNG  (Banque),  krach,  275. 

BARopET,  élu  député  à  Paris  con- 
tre M.  de  Rémusat,  35. 

BARRÈRE,  représente  la  France  à 
la;  conférence  rpavjr  le  règlement 
des  affaires  danubiennes,  176  ;  — 
,amba!-saieur.  à  Rome,  sou  atti- 
tude, 422. 


BARTHÉLÉMV-SAINT-HILAIRE,  minis- 
tre des  affaires  étrangères  dans 
le  cabinet  Jules  Ferry,  129;  — 
déclarations  pacifiques,  137. 

BARTHOu,  ministre  des  travaux  pu- 
blics, son  duel  avec  Jaurès,  349. 

BASTiAT,  inauguration  de  sa  statuo 
par  Léon  Say,  98. 

BATOUM  (port  de),  232. 

BATTENBERG  (le  prlncc  de),  élu 
prince  de  Bulgarie  sous  le  nom 
d'Alexandre  i",  111;  —  son  ab- 
dication, 232. 

BAZAiNE  (le  maréchal)  devant  le 
conseil  de  guerre  de  Trianon,  40» 

BAZAR  DE   LA   CHARITÉ,   376. 

BEACONSFiELD  (lord),  dissout  le 
parlement,  se  trouve  mis  en 
échec  et  se  retire  des  affaires,  122. 

BERT  (Paul).  —  Voir  Paul  Bert. 

BERTHELOT,  fait  votcr  Un  amende- 
ment limitant  l'initiative  parle- 
mentaire eu  matière  de  dépenses 
publiques,  454. 

BIHOURO,   346. 

BILLOT  (le  général),  donne  sa  dé- 
mission de  ministre  de  la  guerr'j 
175. 

BIMÉTALLISME,  354,  356,  369. 

BISMARCK  (le  prince  de),  sollicite 
un  congé  illimité,  86; —  son  atti 
tude  pacifique,  97  ;  —  discours 
menaçant  au  reichstag,  103;  — 
remplacé  au  ministère  des  affai- 
res étrangères  par  le  prince  de 
Hohenlohc,  122  ;  —  entrevue  avec 
Kalnoky  et  de  Giers,  233  ;  —  dis- 
cours violent  au  reichstag  con- 
tre la  France,  242;  —  sa  retraiio 
définitive,  272  ;  —  sa  lutte  avec 
la  cour  d'Allemagne,  289,  212  ;  — 
élu  député  au  reichstag,  289;  — 
affirmait  la  ruine  de  la  Grande- 
Bretagne  libre-échangiste,  388  ; — 
sa  mort,  398. 

lîLANQUi,  élu  député  à  Bordeaux, 
110;  —invalidé,  111. 
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W-ANCSUBB,  interpelle  sur  la  ques- 
ion  de  la  mairie  centrale  de  Pa- 
ris, 163. 

BLÉS,  la  question  des  blés,  509. 

BLiGNikRES  (de),  représentant  de  la 
France  dans  le  contrôle  financier 
de  rKg>  pte,  110. 

BOSMB.  —  Voir  Question  <t Orient. 

BOUDENOOT,  rapporteur  général  du 
budget  de  1900,  son  exposé  des 
dépenses  publiques,  424. 

BouuANGER  lie  générai),  mis  en 
retrait  d'emploi  puis  à  la  re- 
ti-aite  d'office,  son  duel  avec  Flo- 
quet,  son  élection  dans  plusieurs 
collèges,  248;  —  son  élection  à 
Paris,  257;  —  son  passage  en 
Belgique,  258;  —  sa  mise  en 
jugement  devant  la  haute-cour, 
258;  —  sa  candidature  dans  140 
départements  aux  élections  pour 
les  conseils  généraux,  258  ;  — 
son  suicide,  286. 

rouRDiN,  prix  fondé  par  lui  à  la 
Société  de  statistique  de  Paris, 

'  attribuéen  1889à  M.  Neymarck, 2. 

BOURGEOIS  (Léon),  président  du 
conseil,  351  ;  —  fait  voter  le  bud- 
get avant  l'ouverture  de  l'exer- 
cice 1895,  352. 

BOORGOiNG  (de),  élu  député  de  la 
Nièvre,  44. 

BOU.HRAT,  son  rapport  tendant  au 
rachat  des  chemins  de  fer,  427, 
465. 

BOURSE   DE  COMMERCE,   226. 

BOOTIN,  directeur  général  des  con- 
tributions directes,  poursuit  l'é- 
valuation des  propriétés  bâties, 
265. 

BRICHT,  414. 

BRissoN.  président  du  conseil,  221; 
—  président  de  la  Chambre,  361 . 

KiOGLiE  lie  duc  de),  forme  le  pre- 
mier cabinet  du  maréchal  de 
Mae-Mahou,  37  ;  —  sa  circulaire  j 


aux  préfets,  42;  —  président 
du  conseil,  87  {3*  fois)  ;  —  inter- 
pelle sur  l'isolement  delà  France; 
182. 

BRCN  (Lucien),  demande  le  rétablis- 
sement de  la,  lucHiarchie,  44. 

BRYAN,  candidat  à  la  présidence 
des  États-Unis,  battu  par  Mac- 
Kinley,  359. 

BUDGETS,  notant. y  6,  40,  98,  136, 
169. 193,  242, 258, 883, 123, 453,  491. 

BUFFET,  président  du  conseil,  52;  — 
sénateur  inamovible,  68. 

BULOw  (de}k  chancelier  de  l'empire 
en  remplacement  du  prince  de 
Hoheuloiie,  452  ;  —  discours  au 
reichstag,421. 

nuRDKAU,  rapporteur  général  du 
budget  de  1890,  son  exposé  finan- 
cier, 258,  287;  —  définit  l'éUt 
des  esprits  lors  de  l'afTaire  de 
Panama,  322;  —  sa  mort,  335; 
—  son  projet  de  budget,  336:  — 
son  discours  à  la  Chambre  sur  la 
répartition  des  coupures  de  rea- 
tes,  340. 


CADASTRE,  commissïon  exti'apar- 
lementaire  créée  par  M.  Rouvicr, 
290,  291. 

c.\DKN.\s  (loi  du),  385. 

CAiLL.\L'X,  ministre  des  finances, 
son  projet  d'impôt  dé,7ressif  sur 
le  revenu,  426;  —  son  projet  de 
réforme  du  régime  fiscal  des 
boissons,  427;  —  il  faut  augmen- 
ter le  travail  productif  du  pavs, 
481. 

CAIROLI,    124. 

CAISSE  DÉPARcruE  POSTALE,  Créa- 
tion, 127. 

CAJSSE  DES  KETRAITBS  POLR  LA 
VIEILLESSE. 193. 

CALMON,  proteste  au  Sénat  contre 
l'envoi  tardif  du  budget,  Ibd. . 
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CAMACHO,   233. 

CAMiJON,  ambassadeur  à  Londres, 
son  attitude  pacifique,  420;  — 
signe  avec  la  Grande  Bretagne 
une  convention  relative  aux  sphè- 
res d'influence  en  Afrique  cen- 
trale, 437. 

CAMPKNON  (le  général),  ministre  de 
la  truerre,  ISG. 

CANAL  DE  SUEZ,  actions  du  khédive 
aciietées  par  l'Angleterre,  53;  — 
action  prépondérante  acquise  par 
ce  pays,  58. 

CANOVAS  DEL  CASTiLLO,  remplacé 
à  la  présidence  du  conseil  par 
Sagasta,  137; —  critique  la  poli- 
tique financière  de  M.  Montero- 
Rios  366;  —  meurt  assassiné, 
376. 

CANROBERT  (le  marôclial),  approuve 
au  Sénat  l'expédition  du  Tonkin 
et  appuie  la  demande  de  crédits, 
189. 

CAPRivi  (le  général  de),  nommé 
chancelier  de  l'empire  allemand 
en  remplacement  de  Bismarck, 
272  ;  —  sa  visite  à  Crispi,  272. 

CARNOT,  ministre  des  travaux  pu- 
blics dans  le  cabinet  Jules  Ferry, 
129  ;  —  se  prononce  contre  le  ra- 
chat des  chemins  de  fer,  148  ;  — 
ses  projets  de  réformes  finan- 
cières, 226;  —  opposition  de  la 
Chambre,  sa  démission  donnée 
mais  reprise  sur  la  demande  du 
président  de  la  République,  236; 
—  élu  président  delà  République, 
242  ;  —  ses  voyages  dans  l'ouest 
et  le  midi,  249;  —  assurances 
pacifiques  données  à  la  veille  de 
l'exposition  de  1889,  256  ;  —  con- 
fiance inspirée  par  le  président, 
258,  266  ;  —  gracie  le  duc  d'Or- 
léans incarcéré  à  Clairvaux  à  la 
suite  de  sa  rentrée  en  F'rance, 
270;  —  reçoit  à  Toulon  la  visite  de 
l'escadre  italienne,  272;  —  reçoit 


à  Nancy  la  visite  du  grand  duc 
Constantin  de  Russie,  307;  — 
son  opinion  sur  la  nécessite  d'étu- 
dier les  intérêts  économiques  et 
les  problèmes  sociaux,  307,  312, 
320;  —  discours  de  Beauvais, 
333  ;  —  meurt  assassiné  à  Lyon, 
335. 

CASiMiR-pÉRiER  père,  demande  la 
proclamation  de  la  République, 
44. 

CASIMIR-PÉRIER,  élu  président  de  la 
Chambre,  321;  —  nommé  prési- 
dent du  conseil,  323  ;  —  élu  pré- 
sident de  la  République,  335;  ; — 
démissionnaire,  351. 

CASTELiN,  sa  proposition  sur  le 
légime  des  sucres,  427. 

CAVAiGNAC,  prend  part  à  la  discus- 
sion des  interpellations  sur  l'af- 
faire de  Panama,  321. 

CAVE,  opinion  sur  les  finances, égyp- 
tiennes, 75. 

CAZOT,  garde  des  sceaux  dans  le 
cabinet  de  Freycinet,  119. 

CENTENAIRE  de  la  RévolutioR  fran- 
çaise, 255,  307. 

CHALLEMEL-LAcouR,  Rommé  am- 
bassadeur à  Londres,  125  ;  —  ses 
avertissements  sur  les  consé- 
quences du  protectionnisme,  308. 

CHAMBORD  (le  comte  de)  reçoit  la 
visite  du  comte  de  Paris,  38;  — 
sa  mort,  185. 

CHAMBERLAIN,  son  attitude  vis-à- 
vis  de  la  France,  420. 

CHANGE,  notam.,  301,  .032,  347,  368, 
467,  513. 

CHANZY  (le  général),  sa  mort,  173. 

CHAUDORDY(le  comtcde),  ambassa- 
deur à  Saint-Pétersbourg,    152. 

CHEMINS  DE  FER,  12;  —  rôle  de 
l'État,  13  ;  —  rachat  partiel  voté 
par  la  Chambre,  97;  —  suppres- 
sion de  l'impôt  de  5  "/,  sur  la 
petite  vitesse,  97;  —  rachat  des 
chemins  de  fer  secondaires  volé 


TABLK  ANALYTIQUE 


523 


par  le  Sénat,  KX),  —  rachat  con- 
damné pair  les  conseils  généraux, 
129;  —  indécision  sur  l'opinion 
du  cabinet  Gambctta,  147;  —  on 
note  que  les  conseils  généraux 
n'ont  discuté  ni  le  régime  des 
chemins  de  fer,  ni  le  rachat,  ni 
lés  tarifs,  165;  —  commission 
extraparlementaire  créée  par  M. 
Hérisson,  ministre  des  travaux 
publics,  167;  —  remboursement 
des  avances  faites  aux  compa- 
gnies de  chemins  de  fer  escomp- 
tées au  budget.  178;  —  les  con- 
ventions de  1883,  182,  183,  193;  — 
leurs  conséquences  financières, 
193,  382;  —  applications  des  nou- 
veaux tarifs,  309;  —  les  chemins 
de  fer  devant  le  parlement,  344, 

—  les  chemins  de  fer  et  l'impôt, 
344;  —  la  duréij  de  la  garantie, 
344,  352;  —  nouvelles  propo- 
sitions de  rachat,  352;  —  les 
obligations  2  1/2  7o  des  compa- 
gnies de  chemms  de  fer,  365;  — 
les  compagnies  doivent  être  con- 
sidérées comme  les  associées  du 
Trésor,  382;  —  heureux  résul- 
tats des  conventions  de  1883, 408; 

—  les  obligations  des  compagnies 
de  chemins  de  fer,  409;  —  rap- 
port de  M.  Bourrât,  député,  ten- 
dant au  rachat  des  chemins  de 
fef,  427,  465;  —  rapport  de  M. 
Plichon  sur  le  budget  des  con- 
ventions et  rapport  général  de  M. 
Guillain,  465;  —  congrès  inter- 
national des  chemins  de  fer,  466; 

—  la  France  est  tout  près  du  pre- 
mier rang.  465. 

CHEVALIER  (Micliel).  —  Voir  Mi- 
chel Chevalier. 

ciiEYssoN,  son  opinion  sur  les  doc- 
trines socialistes,  333. 

CHICAGO  {l'exposilioa  de),  .327. 
ciiiNK,  guerre  sino-japonaise,  338, 


351,  359  ;  —  guerre  avec  l'Europe, 
450  ;  —  passivité  chinoise,  487. 

cHRiSTOPHi.E,  discours  de  Dom- 
front,  70  ;  —  difficultés  avec  les 
actionnaires  du  •  Crédit  foncier 
dont  il  est  gouverneur,  100,  101  ; 
—  organise  le  syndicat  de  garan- 
tie de  l'exposition  universelle  de 
1889,  225,  235  ;  —  donne  sa  démis- 
sion de  gouverneur  du  Crédit 
foncier,  352. 

CIRCULATION        FIDUCIAIRE       de       la 

Banque  de  France.  193,  201.  230. 

cissEY  (le  général  de),  président  du 
conseil,  43  ;  —  procès  et  conseil 
d'enquête,  132. 

CLASSES  OUVRIÈRES,  Icuf  îgnorancG 
et  leurs  illusions,  390,  412;  — 
conseils  du  travail,  455. 

CLEVELAMD  (Is  président),  message 
belliqueux,  259: 

COBDEN,  414. 

cocHERY  (Georges),  ses  efforts  pour 
enrayer  les  dépenses,.  370  ;  -r-  le 
renouvellement  du  privilège  <le 
la  Banque  de  France  du  à  son 
insistance,  378  ;  —  sa  réorganisa- 
tion du  marché  finanèier,  411  ;  — 
sa  gestion  budgétaire  et  finan- 
cière, 411. 

COMMERCE       EXTÉRIEUR,       CréatiOR 

d'un  office  national.  413. 

rOMMISSIONS      EXTRAPARLEMENTAI- 

RES,  11,  167  (chemins  de  fer),  291 
(cadastre),  361  limpôt  sur  les 
revenus). 

OMORE.S  (archipel  des)  mis  sous 
le  protectorat  de  la  Franco,  231. 

CONCERT  EUROPÉEN,  4.^;  —  acces- 
sioQ  des  États-Unis  ei  du  Japon, 
450. 

CONCORDAT,  proposition  d'abolition 
adoptée  par  la  Chambre,  229. 

CONFkRBNCRS  INTERMA.TIOMAi.BS. 
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(fonférterice  pour  le  règlement  des 
affairés  «danubiennes,  176  ;  —  con- 
férence, pour  le  règlement  de  la 
question  d'Egypte,  203,  204;  — 
conférence,  de  Berlin  relative  aux 

.  queèliOna  ouvrières,  273; —  con- 
férence dé  La  Haye  pour  le  règle- 
'meht  par  rài*bitragè  des  conflits 
iiitèrnàtionaux,  ^421.  —  Voir 
Congres. 

CONGO,  396. 

cSongRég^Wons  r^wgieuses,  dé- 
crets d'expulsion,  122,  126,  129, 
130.  .' 

CONGRÈS  DE   ËERLIN,  97,   100,   105. 
CONGRIiS  INTERNATIONAUX,  COngfès 

des  valeurs:  mobilières,  publica- 
tions, 465;  —r  notre  rapport  géné- 
ral, 457;  —  congrès  des  chemins 

de  fer,  466. ■         ;,    ■.  ,.    ,, 

CONSEIL    SUPÉRIEUR  DES  FINANCES, 

son  utilité,  10,  227. 

CONSEILS   DU   TRAVAIL,  455. 

CONST.^NS,  remplace  Lepère  au  mi- 
1  nistèi'e  de  l'intérieur,  125  ;  — 
rcmplaëe  Tira,rd  au  même  mi- 
nistère dans  le' cabinet  de  Frey- 
cinçt,  270,  271. 

CONSTANTIN  (le  grandiduc),  fait,  à 
Nancy,  une  visite  au  président 
Carnot,  307. 

CONVENTION  MoriÉTAiRE,  union,  la- 
tine, 226,  265.       ' 

CONVENTIONS  entre  l'État  et  les  com- 
pagnies de  chemins  de  fer,  182, 
1S3,  193,  382,  408. 

CONVERSIONS,  emprunt  Morgan,  55  ; 
■rrr-  rente  5  V»'  bi'uits  deconver- 

.'feion,  101;  —  opposition  de  Gam- 
betta,  102;  —  silence,  de  .  Léon 
.  Say,  102, 109  ;  — ,'les  contribuables 
et  la  conversion,  109;  —  aou- 
vea,ux  bruits,  178, 180;  —  conver- 
'sibû  effectuée.^,  I^ï  ;'  —  cette 
convcréidn  a  été  une  faute,  192. 

-r-..  ;  à  rétranger ,  243 ,  279 ,  339 , 
342. 


COTE     OFFICIELI.E    QK    LA  ■  BOURSE, 

admission  des  valeurs,  15  ;  —  va- 
leurs étrangères,  121;  — relevé 
des  valeurs  admises  à  la  cote  ;  en 
1900,  470;  en  1901,  502. 

COTE    SUR  LE  MARCHÉ    EN     BANQUE, 

relevé  des  valeurs  admises  à  la 

cote    :  en  1900,  474;  en  1901,  50G. 
COTTU,  poursuivi  dans  l'affaire  du 

Panama,  321. 
COTTU  (M°"),  sa  déposition  dans  le 

procès  du  Panama,  321. 
COURBET  (le  vice-amiral),  187, 189. 
cRiuiiT,  9,  373. 

CRÉDIT  FONCIER  DE  FRANCE,  notuni.y 

13,  100,  101,  276. 
CRÈTE  (affaires  de),  362. 
CRISES   FINANCIÈRES,  238,  275,  278, 

323,  330,  485,  490,  514, 

CRISES   IMMOBILIÈRES,   196. 

CRISES    MINISTÉRIELLES    (Voir    Mi- 

nistéres). 

CRISES  OUVRIÈRES,  200. 

cRispi,  245,  286,  422;  —  sa  rnort, 

512. 
CROMER  (lord),  son  discours  d'Om- 

durman,  420. 
CRONSTADT,  démonstration  franco 

russe,  285. 


DAHOMEY,  expédition,  274,  310;  — 
notre  influence  affermie,  396. 

DARLAN,  son  rapport  sur  la  de- 
mande de  mise  en  accusation  de 
M.  Raynal,  signataire  des  conven- 
tions, de  ç^eimins  de  fer  de  1883, 
408. 

DAUPHIN,  242.  ■ 

DECAZES  (le  duc),  entre  dan?  le  ca- 
binet Buffet,  52;  —  déclarations 
rassurantes  sur  les  affaires  d'O- 
rient, 69,  72,  87. 

DÉGRÈVEMENtSJ  6. 

DELAFOSSE,  interpelle  sur  la  ques- 
tion d'Egypte,  159. 
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uELCASsè,  ùùnÎBlrcL  des  affaires 
étrangères,  ses  voyages  i  Saint- 
Pétersbourg,  421,  512;  —  son 
«liocution  au  Sénat,  à  l'occasion 
de  la  mort  de  la  reine  Victoria, 
512. 

BELOMBRE  (Paul),  ministi'e  du  com- 
merce, fait  voter  la  convention 
commerciale  avec  l'Italie,  413, 
421,  437. 

ijKiAANMS,  remplacé  par  Tricoupis 
à  la  présidence  du  conseil,  229. 

i»P:pr.NSF.s  MILITAIRES,  notam.,  313, 
3:)7,  397,  422. 

DÉPENSES     PUBLIQUES,     6,     423;     — 

efforts  faits  par  M.  Georges  Co- 
chery  pour  les  enrayer,  370;  — 
comparaison  entre  les  dépenses 
de  1899  et  celles  ae   1869.  423; 

—  comparaison  entre  les  dépenses 
de  1899  et  celles  de  l'an  ix  et  de 
1789,  425;  —  limitation  de  l'ini- 
tiative parlementaire  en  matière 
financière,  propositions  Houvier 
et  Berthelot,  454;  —  leur  utilité 
ne  les  justifie  pas,  mais  seule- 
ment leur  nécessité,  515. 

DÉPOPULATION,  399. 

DEHBY  (lord),  sa  démission  de  mi- 
nistre des  affaires  étrangères,  97  ; 

—  déclarations  relatives  à  la 
question  d'Egypte  favorables  à 
la  France,  170. 

DETi  ES  PUBLIQUES,  nolrc  dette  flot- 
tante, 250,  330;  —  les  dettes  pu- 
bliques européennes,  248;  —  le 
2  '/,  V,  français,  271  ;  —  la  dette 
publique  de  l'Allemagne,  313,465. 

DiuK,  interpelle  sur  l'Algérie,  287. 

DiNGLEY  (le  tarif),  477. 

DODDS  (le  général),  conduit,  victo- 
rieusement l'expédition  du  Daho- 
mey, 310. 

DOCUER,  ministre  des  finances, 
353;  —  gouverneur  général  de 
rindo-Chine,  impulsion  donnée  a 
la  colonie,  396. 


UR8YPUS  (l'afTaire),  349,  394,  419. 

DRON ,  sa  proposili**  sur,  les  mar- 
chés à  terme,  4 12k 

DU  BuiT  (M»),  plaide  daas  l'affaire 
du  Panama,  321. 

DUCHÉ,  sa  proposition  relative  à 
l'expulsion  des  princes  apparte- 
nant aux  familles  ayant  régné  en 
France,  224. 

DUCLERC,  président  du  conseil,  163; 
—  dcclaratioos  relatives  à  la 
question  d'Egypte,  173. 

DUPAURE,  entre  dans  le  cabinet 
Buffet,  52  ;  —  président  du  con- 
seil, 67,  91. 

DOPANLOUP  (Mgr),  sa  mort,  103. 

DOPUV,  président  du  conseil.  321, 
335  (2*  et  3'  fois),  394  (4*  fois). 


E 


ÉCONOMIE     RURALE,     étudCS     dC 

M.  Zolla,  354. 

EGYPTE,  le  khédive  vend  à  l'Angle- 
terre ses  actions  du  canal  de 
Suez,  53,  58;  —  ouverture  de  la 
question  d'Egypte,  bruits  dune 
action  anglo-française,  153;  — 
politique  pacifique  de  la  France, 
155;  —  manifestation  de  la  flotie 
anglo  -  française  à  Alexandrie, 
159; —  conférence  internationale 
pour  le  règlement  de  la  question 
d'Egypte,  160, 161  ;  —  bombarde- 
ment d'Alexandrie  par  la  flotte 
anglaise,  162  ;  —  notre  influence, 
déclarations  de  lord  Derby,  170; 
—  les  tarifs  du  canal .  de  Suez, 
réductions  demandées  par  le  com- 
merce anglais,  182. 

EIFFEL,  affaire  du  Panama,  321. 

ÉLECTIONS  :  élections  départemen- 
tales, 185,  231,  258. 

—  élections  législatives,  élections 
radicales  de  juin  1872,  22;  — 
élection  Barodet  à  Paris,  3d;  — 
adoption  du  scrutin,  d'arrondis- 
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sèment,  o3,'  257,'  —  élections  di  ver 
ses,  66,  67,  90  (13  octobre  1877), 
144,  146,  258  (1889),  322  (1893). 

—  élections  municipales,  247. 

—  élections  sénatoriales,  107,  152 
(candidature  Labordère),  247. 

ELISABETH  (l'impératrice)  d'Autri- 
che, meurt  assassinée,  395. 

EMPEREURS,  cntrcvuc  des  empe- 
reurs d'Allemagne  et  de,  Russie, 
à  Berlin,  52,  68.;  —  à  Danîzig, 
145  ;  —  à  IschI,  184  ;  —  à  Gas- 
toin,  233. 

EMPRUNTS,  6; —  emprunt  de  3  mil- 
liards 1/2,  23;  —  emprunt  Mor- 
gan, remboursement,  54  ;  —  créa- 

,  tion  d'une  rente  3  "/o  amortissa- 
ble, 96,  97,  100,  101,  102,  137, 
138;  —  emprunt  de  350  millions, 
201^;  —  emprunt  de  500  millions, 
229. 

—  ville  de  Paris,  69;  —  emprunt 
dé  282   millions    au   Crédit  fon- 

.  cier,  110,  112;  —  emprunt  de  250 
millions,  225  233. 

—  Etats  étrangers  manquant  à  leurs 
engagements,  nécessité  d'un  droit 
public  financier  international,  301 . 

ENQUÊTE  ÉCONOMIQUE,  205. 

ENSEIGNEMENT  SECONDAIRE,  la  ré- 
forme de  cet  enseignement,  512. 

ENSEIGNEMENT    SUPÉRIEUR,     52;    — 

la   collation  des  grades,  68,  69; 

—  le  projet  Jules  Ferry,  111,  112, 
122. 

ÉP.\RGNE,  l'épargne  et  la  féodalité 

.  financière,  310. 

ERLANGER,  président  du  conseil 
d'administration  du  Crédit  mobi- 
lier, 55. 

ESPAGNE,  restauration  de  la  mo- 
narchie, 51  ; — les  carlistes  battus, 
67  ;  —  mort  d'Alphonse  xii,  215; 

—  naissance  d'Alphonse  xiii,  229  ; 

—  guerre  avec  les  Etats-Unis, 
390,  421. 

ÉTAT  ^^),  son  rôle,  511.     . 


ÉTAT  PROVIDENCE  (1'),  283. 

ÉTATS  ÉTRANGERS  manquant  àleurs 
engagements,  nécessité  d'un  droit 
public  financier  international,  301. 

ÉTATS-UNIS,  conflit  avec  la  Grande- 
Bretagne,  355  ;  —  guerre  hispano- 
américaine,  396,  .421; —  leur  pros»" 
périté,  486;  — ils  entrent  dans  le 
concert  européen  (guerre  avec 
la  Chine),  450. 

EUROPE,  ce  que  lui  coûte  la  paix- 
armée,  105;  —  les  dettes  pu- 
bliques européennes,  248,  356.; 
— *  Voir  Dépenses  militaires. 

EXPOSITIONS    UNIVERSELLES    à   Pa-^ 

ris:  ouverture  de  l'exposition  de 
1878,  c'est  le  grand  fait  de  l'an-, 
née,  99;—  fête  du  30  juin,  101  ;  — 
clôture,  104  ;  —  projet  d'exposi- 
tion universelle,  a  Pans,  en  1889, 
syndicat  de  garantie  constitué 
par  M.  Christophle,  225;  —  ce 
que  la  France  a  gagné  à  l'expo- 
sition de  1889,  269  ;  —  exposition 
de  1900,  451.  —  Voir  Congrès 
internationauœ. 
—  à  l'étranger  :  l'exposition  de  Chi- 
cago, 327. 


FACHODA  (affaire  de),  394. 
FALLiÈRES,  président  du  conseil  et 

ministre  intérimaire  des   affaires 

étrangères,  175. 

FAMILLES  AYANT  RÉGNÉ  EN  FRANCE, 

proposition  de  bannissement  des 
membres  de  ces  familles,  déposée 
par  M.  Floquet,  174  ;  —  loi  d'exil, 
175,  176;  —  nouvelles  proposi- 
tions, 224. 

FÉLIX  FAURE,  voyagc  à  Rouen,  187  ; 
—  élu  président  de  la  République, 
351; —  son  voyage  en  Russie, 
376;  —  sa  mort,  419. 

FÉODALITÉ  FiN.\NciÈRE  (la)  et  l'é- 
pargne, 340 
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rBRuiNAND  DB  coBOURO  (le  pnnce), 

de  Bulgarie,  271. 
FERRY  (Jules).  —  Voir  Julef  Ferry. 
FÊTE  NATIONALE,  fixéc  au  14  juillet, 

127. 
FINANCES,    leur    importance    dans 

l'histoire,  1. 

FINANCES    CONTEMPORAINES,   moUfs 

et  objet  .de  cette  publication,  1  : 

—  elle  s'ouvre  avec  l'année  1872, 
2;  —  division  de  la  période  étu- 
diée, méthode,  4  -,  —  points  spécia- 
lement  étudiés  chaque  année,  5  ; 

—  coupd'œil  d'ensemble,  5, 18  ;  — 
études  poursuivies  sans  préoccu- 
pations politiques,  16  ;  —  con- 
clusion, 16. 

FINANCES       DÉPARTEMENTALES        ET 

COMMUNALES,  9;  —  contiôle  de 
l'Etat,  10. 

FINANCES     PUBLIQUES,      nOtom.,    6, 

20,   250,   265,   282,  310,  353,  370, 

■   3S3,  491. 

FLEURY-RAVARiN,  sa  proposition  de 

•    suppression  des  octrois,  427. 

FLOQUET,  propose  l'exil  des  princes 
appartenant  aux  familles  ayant 
régné  en  France,  174;  —  prési- 
dent du  conseil,  248;  —  son  duel 
avec  le  général  Boulanger,  248  ; 

—  oraison  funèbre  de  Mgr  Frep- 
pel,  287;  —  non  réélu  président 
de  la  Chambre,  321 

PONSECA  (le  maréchal  da),  286. 

FONTANE,  poursuivi  dans  l'affaire 
du  Panama,  321, 

FORTUNE  MOBiLiicRE  de  la  France, 
280.  —  Voir  Valeurs  mobilières. 

FOUCHER  DE  CAREiL,  ambas«adeur 
à  Vienne,  181. 

FOURTOU  (de),  son  duel  avec  Gam- 
betta,  101. 

Fxo,  414. 

FRANCE,  la  France  se  ruine4-eHe? 
511.  — Voir  notamment  Afrique 


centrale.     Alliances,    E(jiji>te., 

Question  d'Orient. 
FRÉDÉRIC  III,  règne  éphémère,  247. 
FRÉDÉRIC  (l' impérati-ice),  son  voy  a.ire 

à  Paiib,   280,  288;  —  sa   mort, 

512. 

FRÉDÉRIC    PASSY,    388,   —    SOR     dis- 

cours  sur  les  sociétés  anonymes, 
19-1;  —  ses  avertissements  sur 
les  conséquences  du  protection- 
nisme, 308. 

FREPPEL  (Mgn  approuve  à  la 
Chambre  l'expédition  du  Tonkin 
et  appuie  la  demande  de  crédits, 
189;  —  sa  morU  287. 

FREYciNET  (dc),  son  programme  de 
travaux  publics,  95  ;  —  discours 
dans  l'Ouest,  103;  —  président 
du  conseil,  119;  —  combat  l'am- 
nistie proposée  par  Louis  Blanc, 
121;  —  discours  de  Mautauban, 
128;  —  président  du  conseil,  154 
(2*  fois)  ;  —  organise  le  protec- 
torat français  en  Tunisie,  ir>7; 
—  ses  déclarations  sur  la  ques- 
tion d'Egypte,  159;  —  p.ésident 
du  conseil,  224  (3*  fois)  ;  —  dis- 
cours-programme à  Toulouse  et 
Montpellier,  236  ;  —  président  du 
conseil,  270(4*  fois);  —  définit  le 
rôle  de  la  France  en  présence  du 
renouvellement  de  la  triple  al- 
liance, 285. 


G 


GALLES  (le  prince  de),  attentat 
contre  lui,  452. 

GAMBETT.\,  discùurs  d'AngcTs,  21  ; 
—  discours  de  Grenoble,  25  ;  — 
discours  de  Lyon,  67  ;  —  dis- 
cours de  Bellcville,  71  ;  —  dis- 
cours de  Cherbourg,  128  ;  —  prend 
la  défense  de  la  rente,  40  ;  —  pré- 
sident de  la  comTxrission  du  bud 
get,  67;  —  proclame  la  prudence 
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nécessaire  en  matière  de  finan- 
ces publiques,  67;  —  rapport  en 
vue  del'établissementd'Un  impôt 
sur  le  revenu  atteignant  notam- 
ment les  rentes  françaises,  71  ;  — 
opposition  de  Léon  Say,  72;  —  de 
nouveau  président  de  la  commis- 
sion du  budget,  81;  —  opposé  à  la 
conversion  du  5  "/o»  1^2  ;  '—  son 
duel  avec  de  Fourtou,  104;  — 
élu  président  de  la  Chambre, 
108  ;  —  fait  voter  l'amnistie  plé- 
nière,  125  ;  —  réélu  président  de 
la  Chambre,  137  ;  —  président 
du  conseil,  146;  —  sa  démission, 
154;  —  sa  mort,  173. 

GARFiELD  (le  président),  attentat 
contre  lui,  143  ;  —  sa  mort,  145. 

GAHiUALDi,  inauguration  de  sa  sta- 
tue à  Nice,  288. 

GAZETTE  DE  l'aLLEMAGNE   DU   NORD, 

attitude  agressive  à  l'égard  de  la 
France,  185. 

GÊNES  (le  duc  de),  commande  l'es- 
cadre italienne  venue  à  Toulon 
pour  saluer  le  président  Loubet, 
512. 

GERMAIN  (Henri),  échoue  contre 
Gambelta  pour  la  présidence  de 
la  commission  du  budget,  84. 

GiERS  (de),  entrevue  avec  le  prince 
de  Bismarck,  233. 

GiOLiTTi,  remplace  di  Rudini  à  la 
présidence  du  conseil,  312. 

GLADSTONE,  remplace  lord  Bcaeons- 
field  comme  premier  ministre, 
123  ;  —  signe  une  convention  avec 
M.  de  Lesséps,  184  ;  — fait  triom- 
pher devant  le  parlement  sa  po- 
litique en  Egypte,  203  ;  —  ses 
projets  sur  l'Irlande  repoussés 
par  le  parlement,  229;  —  démis- 
sionnaire à  la  suite  des  élections 
qui  lui  sont  défavoi^bles,  232  ;  — 
revient  au  pouvoir,  312;  —  sa  dé- 
mission, il  est  remplacé  par  lord 
Hoseberry,  337;  —  sa  mort,  414. 


GOBLET,  président  du  cgnseil,  2\\. 

GORTSCHAKOFF    (le    pi'ijt^^-  ;J  délOBil 

la  politique  de  la  Russie, ,9y.   x; 

GOSCHEN,  fait  une  importante  c<5l)- 
version,8  ;  — son  opinion  sur  les 
finances  égyptiennes ,  75  ;  — 
nommé  ambassadeur  à  Constan 
tinople,  125. 

GRANDE-BRETAGNE,  achète  Ics  ac- 
tions du  canal  de  Suez  possédées 
par  le  khédive,  53;  — occupe  l'île 
de  Chypre,  101  ;  —  campagnes 
d'Afghanistan  et  du  Cap,    110  ; 

—  occupe  l'Egypte,  165  ;  ^-  conflit 
avec  les  États-Unis,  355  ;  —  guerre 
contre  le  Transvaal,  420,  449, 
485.  —  Voir  AJrique  centrale 
et  Egypte. 

GRANviLLE  (lord),  remplace  au  Fo 

reign-Office  lord  Salisbury,  123. 

GRÈCE,   guerre   gréco-turque,  376; 

—  commission  financière  inter- 
nationale, 410.  —  Voir  Question 
d'Orient. 

GRÈVES,  101,  111,  124,  156,  166,191, 
226,  229,  248,  286,  308,  313,  419, 
455. 

GRÉVY  (Jules),  donne  sa  démission 
de  président  de  l'Assemblée  na- 
tionale, 34  ;  —  élu  président  de 
la  République,  108;  —  son  pre- 
mier message,  108  ;  —  entrevue 
avec  Alphonse  xii,  186;  —  réélu 
président  de  la  République,  221  ; 

—  sa  démission,  242  ;  —  sa  mort, 
286. 

GRODET,  gouverneur  du    Soudan, 

rappelé,  351. 
GUERRES,  guerre  russo-turque,  86; 

—  guerre  sino-japonaise,  351, 
359; —  guerre  italo-érythréenne, 
359;  —  guerre  gréco-turque,  376; 

—  guerre  hispano  -américaine, 
3%,  421  ;  —  guerre  anglo-tran»- 
vaalienne,  420,  449; — guerre  en- 
tre l'Europe  et  la  Chine,  450. 

GUILLAUME  i",  attentats  contre  lui. 
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'00;  »s*ure  le  reichstag  de 
s  il  ibns  pacifiques,  121  ;  — 
irh-.e  a  i  conseil  municipal  de 
erlin  sa  confiance  dans  la  paix, 
200;  —  sa  mort,  247. 
euiLLAUME  II,  son  avènement,  247; 
—  ses  vo\-ages  en  Europe,  256  ;  — 
provoque  la  réunion  de  la  con- 
férence de  Berlin  pour  l'étude 
des  questions  ouvrières,  273;  — 
toast  d'Erfurl,  288;  —  ses  démêlés 
avec  le  prince  de  Bismarck,  289, 
312  ; —  son  voyage  à  Rome,  324  ;  — 
sa  visite  au  chancelier  de  Caprivi, 
337;  —  se  réconcilie  avec  le 
prince  de  Bismarck,  337  ;  —  cé- 
lèbre le  25*  anniversaire  de  l'em- 
pire, 361;—  son  voyage  à  Ck)ns- 
tantinople,  395;  —  son  enthou- 
siasme pour  le  désarmement,  397  ; 
sa  visite  à  notre  ambassa- 
deur, 421. 

ouiLLAiN,  son  rapport  général  sur 
le  budget  de  1901,  465. 

GUILLEMET,  sa  proposition  relative 
à  l'impôt  sur  le  revenu,  426,  454. 

ouYOT.  —  Voir  Yvet  Guyot. 


HARCOURT  (William),  ses  proposi- 
tions budgétaires,  337. 
HARTM.N^NN.  son  extradition  refusée 

à  la  Russie,  122. 
HAUSSUANN,    remplacé   au    Crédit 

mobilier  par  Philippart,  50. 
HAUTE-COUR  DE    JUSTICE,     affaire 

Boulanger,    258;  —  affaire    des 

ligues,  419. 
HÉLiooLAND,    cessiou  cu  est  faite 

à   l'Allemagne    par   la   Grande 

Bretagne,  273. 
HERBETTE,  nommé  ambassadeur  à 

BerUn,  236. 

UÉROLD,   110. 

HERZÉGOVINE.    —    Voir    Question 
d'Orient. 


HISSE  (Marie  de),  impératrice  de 
Russie,  sa  mort,  125. 

Hi.STOiRE,  importance  des  finan- 
ces, 1. 

HOHENLOHE  (le  prioce  de),  quitte 
l'ambassade  de  Paris,  122;  — 
nommé  chancelier  de  l'empire, 
337;  —  remplacé  par  de  Bulow, 
452. 

HOPETOUN  (lord),  453. 

HUMBERT  i",  attentats  contre  lui, 
104,  376  ;  —  son  voyage  à  Berlin, 
256;  —  meurt  assassiné,  452. 

HUME  et  le  crédit  public,  357. 

HUSKISTON,  414. 


iGNATiEFF  (le  général),    entreprend 
une  tournée  en  Europe,  85. 

IMPÉRIALISME    (!'),  477. 

IMPÔTS,   6;    —   accroissement  des 
charges  des  contribuables,  7  ;  — 
charges  supportées    par  les,  va- 
leurs mobilières,  7  ;  —  matières 
premières.  20  ;    —    taxe   sur  le 
revenu,    lots  et  prime»  de  rem- 
boursement assujettis  à  l'impôt, 
55  ;    —    impôt    sur         ou    les 
revenus ,    impôt    sur    la    rente, 
361  ;  —  commission  extraparle- 
mentaire de  l'impôt  sur  les  reve- 
nus, nos  discours,  361;  —  nou 
velles  taxations  sur  1     :  valets 
mobilières,  384,  387,  410; —  vins 
artificiels,    384;    —   régime  des 
sucres,   385;  —  loi  du  cadenas, 
385  ;  —  les  impôts  et  la  richessi; 
publique  de  1869  à  1897,  399  ;  — 
impôt  sur  les  opérations  de  bou:  • 
se,  330  .411;  —  obsession  fiscale. 
426;  —  droits  de  timbre  sur  les 
titres    étrangers    en  Angleterre. 
428;  —  droits   de  mutation  par 
décès    rétablis  aux    États-Unis. 
428-  —  le  régime  C.ica.1  des  suc- 
l      cessions,  454  ;  —  le  régime  fiscal 
34 


530 


FWANCES  CONTEMPORAINES 


des  boissons,  454;  —  l'impôt  sur 
le  revenu,  454,  511. 
INDO-CHINE,  impulsion  donnée  à  la 
colonie  par  M.  Doumer,  gouver- 
neur général,  396. 

INSTITUT  INTERNATIONAL  DE  STA- 
TISTIQUE, nos  rapports  sur  la 
statistique  internationale  des  va- 
leurs mobilières,  sessions  de 
Saint-Pétersbourg  (1897),  443;  — 
de  Christiania  (1899),  443;  —  de 
Budapest  (1901),  492. 

INTÉRÊT  DE  l'argent,  taux  légal, 
454. 

IRLANDE,  la  question  d'Irlande,  225, 
229,  232. 

iSMAïL-PACHA,  vcud  à  l'Angleterre 
ses  actions  du  canal  de  Suez.  53; 
—  son  abdication,  112. 


JACOB,  sa  proposition  relative  à 
l'impôt  sur  le  revenu,  426,  454. 

jAMESON  (D'),  agression  contre  le 
Transvaal,  359. 

JAPON,  guerre  sino-japonaise,  351, 
359;  _  il  entre  dans  le  concert 
européen  (guerre  avec  la  Chine), 
450;  —ses  progrès,  488. 

jAURÉGUiBERRY  (l'amiral),  donne  sa 
démission  de  ministre  de  la  ma- 
rine, 175;  —  rapporteur  du  cahier 
des  crédits  relatifs  au  Tonkin,  se 
prononce  énergiquement  pour 
l'expédition,  189. 

jAURÏiS,  le  programme  socialiste, 
333  ;  —son  duel  avec  Barthou,  mi- 
nistredestravaux  publics,  349;  — 
prend  part  à  la  discussion  du  pro- 
jet d'impôt  sur  le  revenu,  361. 

jONNART,  propose  de  supprimer  le 
privilège  de  non  renouvellement 
des  inscriptions  hypothécaires  du 
Crédit  foncier,  427. 

jouBERT,  opinion  sur  les  finances 
égyptiennes,  75. 


JUGLAR  (Clément),  ses  études  sur 
les  crises,  219. 

JULES  FERRY,  SOU  projet  sur  l'en- 
seignement supérieur,  111  ;  —  fait 
partie  du  cabinet  de  Frejxinet, 
119  ;  —  président  du  conseil,  129, 
176  ;  —  voyage  à  Rouen,  187  ;  — 
prononce  un  important  discours 
dans  la  discussion  des  crédits  du 
Tonkin,  189; 

JULES  SIMON,  président  du  conseil, 
72;  —  le  maréchal  de  Mac-Ma- 
hon  se  sépare  de  lui,  87;  —  son 
opinion  sur  la  loi  relative  à  l'en- 
seignement supérieur,  121  ;  — 
proteste  au  Sénat  contre  le  pro- 
jet de  réforme  de  la  magistrature, 
184;  —  ses  avertissements  sur 
les  conséquences  du  protection- 
nisme, 308. 


KALNOKY  (le  comte),  entrevue  avec 
le  prince  de  Bismarck,  233. 

KLOTz,  sa  proposition  relative  à 
l'impôt  sur  le  revenu,  426,  454. 

KOCH  (D^),  283. 

KRACHS,  8,  151,  456. 

KRUGER  (le  président),  son  voyage 
en  Europe,  452. 


LAISSEZ  FAIRE,  LAISSEZ  PASSER,  379. 

LAMBERT  DE  SAINTE-CROIX,  demande 
l'organisation   du  septennat,  44. 

LANESSAN  (de),  rclcvé  de  ses  fonc- 
tions de  gouverneur  général  de 
l'Indo-Chine,  351. 

LAUR,  interpelle  sur  le  Crédit  fon- 
cier, 276. 

LAVELEYE  (de),sur  l'encaisse  or  des 
banques,  368. 

LEBAUDY,  361. 

LfiDRU  ROLLiN,  soR  opiuion  sur  la 
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décadence  de  la  Grande-Bretagne, 
389. 

LEMiRE  (l'abbé:,  sa  proposition 
relative  à  l'acquisition,  la  conser- 
vation et  la  transmission  de  la 
petite  propriété,  427. 

LÉON  SAY,  6,  388;  —  entre  dans  le 
cabinet  Dufaure,  67; —  repousse 
les  tentatives  financières  de  Gam- 
betta,  72  ;  —  dépose  le  budget  de 

1878,  84  ;  —  dépose  le  budget  de 

1879,  98;  —  inaugure  la  statue  de 
Bastiat,  98;  —  refuse  de  se  pro- 
noncer à  la  Chambre  sur  la  con- 
version du  5  %,  109;  —  est 
nommé  ambassadeur  à  Londres, 
123;  —  remplace  Martel  à  la 
présidence  du  Sénat,  125;  —  son 
opinion  sur  le  classement  du 
3  V»  amortissable,  139;  —  son 
opinion  sur  la  situation  du  mar- 
ché après  le  krach,  154  ;  —  re- 
prend le  portefeuille  des  finances, 
son  programme,  155;  — profonde 
impression  causée  par  son  exposé 
financier,  156  ;  —  ses  projets 
restent  en  suspens,  157;  —  dépose 
un  projet  de  convention  avec  la 
compagnie  d'Orléans,  158;  — 
menace  de  se  retirer  à  la  suite  du 
vote  d'une  proposition  relative  à 
la  suppression  des  droits  sur  les 
boissons,  conserve  son  porte- 
feuille sur  un  vote  formel  de 
confiance,  159;  —  son  discours  à 
Saint-Quentin,  160;  —  abandon 
de  sa  politique  financière,  166;  — 
publie  une  étude  remarquée  sur 
la  situation  des  finances  et  la 
politique  financière  du  ministère. 
169;  —  présente  un  amendement 
à  la  proposition  exilant  les  mem- 
bres des  familles  ayant  régné  en 
France,  175;  —  préconise  l'al- 
liance anglaise,  184; — bruits  desa 
rentrée  au  ministère  des  finances, 
187;  —  son  opinion  sur  l'emploi 


du  boni  des  conversions,  192  ;  — 
son  avis  sur  le  respect  des  con- 
trats, 194;  —  ses  avertissements 
sur  les  conséquences  du  protec- 
tionnisme, 308,  328;  —  son  opi- 
nion sur  la  libre  frappe  de  l'ar- 
gent, 355;  —  le  bimétallisme,  356; 

—  prend  part  à  la  discussion  du 
projet  d'impôt  sur  le  revenu,  361; 

—  sa  mort,  361;  —  son  opinion 
sur  le  crédit  public,  373;  —  son 
opinion  sur  les  budgets  d'une 
démocratie,  511. 

LÉON  XIII,  son  exaltation,  97;  —  sa 
modération  dans  la  direction  des 
affaires  politiques  et  religieuses, 
312. 

LEPÈRE,  ministre  de  l'intérieur, 
remplacé  par  Constans.  124. 

LEROY-BE.\ULIEU,  308,   442. 

LESSEPS  (de),  184,  226,  230,  321 
LEYASSEUR,  2,  388;  —  son  opinion 
sur  l'exposition  de  Chicago,  327. 

LEVÊQUE,   376. 

LEYDET,  présente  un  ordre  du  jour 
sur  les  interpellations  relatives  à 
l'affaire  du  Panama,  321. 

LIBÉRATION  DU  TERRITOIRE,  3, 23,  34. 

LIBERTÉ,  base  du  gouvernement, 
379. 

Li-HUNG-CHANG,  voyage  en  Europe, 
359. 

LOIS    CONSTITUTIONNELLES,     40;   — 

vote  définitif,  52  ;  —  propositions 
de  revision,  258,  360. 

LOUBET,  président  du  conseil,  311; 
—  président  du  Sénat,  361  ;  — 
président  de  la  République,  419. 

LOUIS  BLANC,  sa  proposition  d'am- 
nistie, 121. 

LUZATTi,  élu  correspondant  de 
l'Institut,  422. 


MAC-KiNLEY,  son  bill  douanier,  477  ; 
—  élu  président   des  États-Uni» 
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contre  Bryan,  359;  —  cette  élec- 
tion constitue  un  échec  pour  le 
bimétallisme,  369  ;  —  son  message, 
376; —  sa  réélection,  450;  — 
meurt  assassiné,  512. 
MAC-MAHON  (maréchal  de),  duc  de 
Magenta,  élu  président  de  la  Ré- 
publique, 36;  — le  septennat,  39; 

—  discours  au  tribunal  de  com- 
merce, 42;  —  ordre  du  jour  à 
l'armée,  44;  —  voyage  de  Lyon, 
70,  —  se  sépare  de  Jules  Simon, 
87;  -  dissout  la  Chambre  des 
députés,  88;  —  sa  démission,  108; 

—  sa  mort,  322. 
MADAGASCAR,    182,    224,    310,    338, 

351,  359,  376,  397. 

MAGISTRATURE,  réforme,  131,  181, 
186. 

MAGNE,  prépare  la  création  d'un 
conseil  supérieur  des  finances, 
10  ;  —  ministre  des  finances  dans 
le  cabinet  de  Broglie,  37  ;  —  me- 
sures prises  pour  assurer  une 
circulation  fiduciaire  suffisante, 
40. 

MAGNiN,  ministre  des  finances  dans 
le  cabinet  de  Freycinet,  119. 

MARCÈRE  (de),  discours  de  Dom- 
front,  70. 

MARCHÉ  FINANCIER,  notam.  8,  15, 
362,  386,  410,  508. 

MARCHÉ  EN  BANQUE,  televé  des 
valeurs  admises  à  la  cote  sur  ce 
marché:  en  1900,  474;  en  1901, 
506. 

MARCHÉS   DE  LA  GUERRE,   22. 

MARIANI,  272. 

MARINE  MARCHANDE,  127. 

MARTEL,  président  du  Sénat,  démis- 
sionnaire, 125. 

MARY-REYNAUD,   286. 

MASSABUAU,  sa  proposition  relative 
à  l'impôt  sur  le  revenu,  426, 
454. 

MASSON,  président  de  la  Chambre 
de  commerce  de  Paris,  son  dis- 


cours au  banquet  de  la  Chambre, 
420. 

MATIÈRES  PREMIÈRES,   impôt,   20. 

MEAux  (de),  entre  dans  le  cabinet 
Buffet,  52. 

MEETING  OUVRIER  suF  l'csplanade 
des  Invalides,  177. 

MÉLiNE,  son  aveu  sur  les  consé- 
quences du  protectionnisme,  328; 

—  prend  part  à  la  discussion  du 
projAt  d'impôt  sur  le  revenu, 
361;  — président  du  conseil,  361; 

—  abandonne  l'impôt  sur  la 
rente,  362;  —  adversaire  du  so- 
cialisme, 390;  —  suspend  les 
droits  sur  les  blés,  413;  —  pré- 
pare la  convention  commerciale 
avec  l'Italie,  413. 

MENiER,  sa  proposition  relative  à 
l'impôt  sur  le  revenu,  426,  454. 

MERLOU,  son  rapport  sur  l'établis- 
sement d'un  impôt  sur  le  revenu, 
511, 

MERMEIX,  270. 

MÉTROPOLITAIN  (Ic),  234,  466. 

MICHEL   CHEVALIER,  SOU  Opluion  SUf 

la  monnaie,  355. 
MiCHELET,  le  rôle  de    paix    de   la 
France  au  xx*  siècle,  483. 

MIDHAT-PACHA,   SOn   CXil,  84. 

MILAN,  son  abdication,  256. 

MILITARISME    ET   PROTECTIONNISME, 

282. 
MiLLAUD,  remplace  Baïhaut  au  mi- 
nistère des  travaux  publics,  236  ; 

—  son  opinion  sur  la  querelle 
entre  le  capital  et  le  travail,  344. 

MINES,  revision  de  la  législation, 
226. 

MINISTÈRES  :  cabinets  de  Broglie, 
37  ;  —  cabinet  de  Cissey,  43  ;  — 
cabinet  Buffet,  52;  —  cabinets 
Dufaure,  67  ;  —  cabinet  Jules 
Simon,  72,  83;  —  3*  cabinet  de 
Broglie,  87  ;  —  cabinet  de  Roche- 
bouet,  91  ;  —  3'  cabinet  Dufaure, 
91;  —  cabinet    Wadington,  108 
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—  cabinet  de  Freycinet,  119  ;  —  ca- 
binet Jules  Ferry,  129;  —  cabi- 
net Gambetta,146;  —  2*  cabinet 
de  Freycinet,  154;  —  cabinet 
Duclerc,  163  ;  —  cabinet  Fallières, 
175;  —  2*  cabinet  Jules  Ferry, 
176;  —  cabinet  Brisson,  221  ;  — 
3*  cabinet  de  Freycinet,  224;  — 
cabinet  Goblet,  237;  —  cabinet 
Rouvier,  241;  —  cabinet  Tirard, 
241;  —  cabinet  Floquet,  248;  — 
2*  cabinet  Tirard,  258;  —4»  cabi- 
net de  Freycinet  270;  —  cabinet 
Loubet,  311;  —  cabinets  Ribot 
311,  321;  —  cabinet  Dupuy,  321 

—  cabinet  Casimir  Perier,  323 

—  2*  et  3*  cabinets  Dupuy,  335 
^  3»  cabinet  Ribot,  351  ;  —  cabi- 
net Bourgeois,  351;  —  cabinet 
Méline,  361  ;  —  2*  cabinet  Bris- 
son,  394;  —  4*  cabinet  Dupuy, 
394;  —  cabinet  Waldeck-Rous- 
seau,  419,  451. 

—  consommation  de  ministres  de- 
puis 1871,  451. 

HIRMAN,   349. 

MOLiNARi  (de),  308,   388,  390,  438. 

MOLTKE  (de),  son  attitude  au  reichs- 
tag,  86;  —  sa  mort,  286. 

MONROE  (la  doctrine  de),  450. 

MONSON  (sir),  incident,  423. 

MONTÉNÉGRO.  —  Voir  QuestioTi 
d'Orient. 

MONTERO-Rios,  sa  politique  finan- 
cière, 367. 

MORBL,  rapporteur  général  du  bud- 
get de  1896  au  Sénat,  son  exa- 
men des  dépenses  budgétaires 
de  l'Europe,  356. 

MOURAD,  remplace  Abd-ul-Aziz  dé- 
trôné, 69;  —  déposé,  70. 

MOURAViEw  (le  comte),  son  voyage 
à  Paris,  421  ;  —  sa  mert,  452. 


NAPOLÉON  (le  prince),  son  expul- 
sion, 25;  —  son  manifesl';,  son 
arrestation,  173,  175;  —  sa  mort, 
286. 

NAPOLÉON  III,  sa  mort,  33;  —  son 
appel  aux  nations,  397. 

NECKER,  son  état  de  situation  des 
finances,  425. 

NAQUET,  manifestes  et  théories, 
52;  —  prend  part  à  la  discussion 
du  projet  d'içnpôt  sur  les  revenus» 
362.  *^ 

NICOLAS  II,  son  voyage  en  FranÊe, 
376,512. 

NIGER  (affaires  du),  395. 


OBSESSION  FISCALE,  7,  352,  370, 384, 

387,  410,  120,  481,  514. 
o'donnell,  interpelle  sur  la  nomi- 
nation de  Challemel-Lacour  am- 
bassadeur à  Londres,  125. 

OPÉRATIONS    DE     BOURSE  (impôt    SUF 

les),  330,  411,  446. 

OR,  son  amoncellement  dans  les 
banques,  378;  —  la  production 
du  Transvaal  depuis  1871,  433 

ORÉNOQUE  (la  question  de  r),43. 

ORIENT.  —  Voir  Question  d'O- 
rient. 

ORLÉANS  (le  duc  d'),  manifestation, 
incarcération  à  ClaiiTaux,  gra- 
cié, 270;  —  son  manifeste  lors 
de  la  réunion  de  la  haute-cour, 
419. 

ORLÉANS  (les  princes  d'^,  mis  en 
retrait  d'emploi,  leur  attitude, 
177. 

OTTWAY,  interi)ellc  sur  la  nomina- 
tion de  Challemel-Lacour  ambas- 
sadeur à  Londres,  125. 

OUVRIERS   ÉTRANGERS,  412. 
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PAIX  ARMÉE,  ce  qu'elle  coûte  à 
l'Europe,  195  ;  —  la  paix  et  les 
dépenses  de  la  guerre,  399.  — 
Voir  Dépenses  militaires. 

PANAMA  (le),  notam.  277,  311,  321. 

PARIS,  redevient  le  siège  des  pou- 
voirs publics,  111  ;  —  inaugura- 
tion du  nouvel  hôtel  de  ville, 
163;  —  la  question  de  la  mairie 
centrale,  163.  —  Voir  Emprunts^ 
Expositions  universelles. 

PARIS  (le  comte  de)  fait  une  visite 
au  comte  de  Chambord,  38. 

PARNELL,  son  biU  relatif  à  l'Irlande, 

232;  —  sa  mort,  286. 
PAS-DE-CALAIS,   tunnel  entre    la 

France  et  l'Angleterre,  53. 
PASSY  (Frédéric).  —  Voir  Frédéric 


PAUL  BERT,  résident  général  au 
Toakin,  224  ;  —  sa  mort,  236. 

PEDRO  d'alcantara  (dom),  empe- 
reur du  Brésil,  renversé,  256. 

PEixoTO,  élu  président  des  États- 
Unis  du  Brésil,  33». 

pÉREiRE  (Emile),  sa  mort,  53. 

pÉREiRE  (Isaac),  sa  mort,  128. 

PESSIMISME,  205,  393. 

PEYRON  (le  vice-amiral),  ministre  de 
la  marine,  185. 

PEYTRAL,  ministre  des  finances, 
410;  —  ses  projets  d'impôt  sur 
e  revenu,  250,  265,  426. 

PHiLiPP.'VRT,  crée  la  Banque  euro- 
péenne, 54  ;  —  remplace  Hauss- 
mann  au  Crédit  mobilier,  54;  — 
valeurs  de  son  groupe  écrasées. 
55  ;  —  abandonne  l'administra- 
tion du  Crédit  mobilier,  55  ;  — 
réaction  en  sa  faveur,  57  ;  —  ses 
nouvelles  opérations,  114. 

PiCHON,  ambassadeur  en  Chine,  sa 
belle  conduite,  453. 

PIE  IX,  sa  mort,  57 


PIERRE  (le  contre-amiral),  sa  mon, 
186. 

PLicHON,  son  rapport  sur  le  bud- 
get des  conventions  de  chemins 
de  fer,  465. 

poiNCARÉ,  ministre  des  finances, 
336;  _  prend  part  à  la  discus- 
sion du  projet  d'impôt  sur  le  re- 
venu, 361. 

POPULATION,   099. 

POST  (la),  attitude  agressive  à  l'é- 
gard de  la  France,  242. 

pouYER-QUERTiER,  fait  uue  Cam- 
pagne protectionniste,  111. 

PRINCE  IMPÉRIAL  (Ic),  sa  mort,112. 

PRINCE  IMPÉRIAL   d'aLLEMAGNE  (Ic), 

son  voyage  à  Madrid,  188;  —  à 
Rome,  189. 

PROCÈS  RETENTISSANTS,  le  maré- 
chal Bazaine  devant  le  conseil 
de  gueiTe  de  Trianon,  40;  —  le 
général  Boulanger  devant  la 
haute-cour,  258;  —  l'affaire  du 
Panama,  321;  —  l'affaire  Drey- 
fus, 349,  394,  419;  —  le  procès 
des  ligues  devant  la  haute-cour, 
419. 

PROPRIÉTÉS  BATIES,  évaluatiou  de 
1889,  265. 

PROSPÉRITÉ  d'un  pays,  conditions, 
379. 

PROTECTIONNISME,  régime  écono- 
mique de  la  France  depuis  1892, 
12,308;  —  son  triomphe,  243, 
250,  260,  284;  —  ses  conséquen 
ces,  261,  354;  —  militarisme  et 
protectionnisme,  282;  —  protec 
tionnisme  et  socialisme,  284,  328 
—  le  protectionnisme  perd  de  sor 
assurance,  327;  —  aveu  de  M. 
Méline,  328  ;  —  où  mène  le  pro- 
tectionnisme, 328;  —  opinion  de 
Léon  Say,  328;  —  première  at- 
teinte, reprise  des  relations  avec 
la  Suisse,  354;  —  loi  du  cadenas, 
38.'S,  413  ;  —  protectionnisme  et 
insécurité,  385;  — le  mouvement 
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économique,  protectionniste  et  fis- 
cal, 410; —  suspension  des  droits 
sur  les  blés,  413;  —  convention 
commerciale  avec  l'Italie,  413;  — 
légère  réaction  contre  le  protec- 
tionnisme, 437;  —  le  protection- 
nisme jugé  par  M.  de  Witte,439; 
—  on  demande  de  la  protection, 
439;  —  situation  aiguë  en  Eu- 
rope, 514. 

PROUST  (Antonin) ,  interpellation 
sur  la  politique  extérieure,  137. 

PRUSSE,  la  dette  publique,  313. 


QUESTION  d'orient,  l'insurrection 
de  Bosnie  et  d'Herzégovine  rou- 
vre la  question  d'Orient,  53,  66, 
68;  —  la  Serbie  et  le  Monténé- 
gro prennent  part  à  l'insurrec- 
tion, 69;  —  attitude  des  puis- 
sances, déclarations  pacifiques 
du  duc  Decazes,  69,  71  ;  —  écbec 
de  la  conférence  turque,  84;  — 
la  Serbie  fait  la  paix,  le  Monté- 
négro négocie,  85;  —  guerre 
russo-tm-que,  86,  88,  91,  95;  — 
traité  de  San-Stefano,  97;  — 
congrès  de  Berlin,  97,  100,  105; 
—  occupation  de  la  Bosnie  et  de 
l'Herzégovine  par  l'Autriche, 
102;  —  paix  définitive,  110;  — 
difficultés  gréco-turques,  réunion 
d'une  conférence  proposée  par 
M.  Wadington,  111;  —  les  trou- 
pes russes  évacuent .  la  Roumé- 
lie  et  la  Bulgarie,  111  ;  —  ces- 
sion de  Dulcigno  au  Monténé- 
gro, ,127,  128,  131  ;  —  clôture  de 
la  conférence  de  Berlin,  127  ;  — 
évacuation  de  territoires  par  la 
Bulgarie  et  la  Serbie,  224;  — 
entente  entre  la  Bulgarie  et  la 
Turquie,  224  ;  —  menace  de  con- 
flit entre  la  Grèce  et  la  Turquie. 
?25;  —  agitation  en  Lkilgarie  et 


en  Serbie,  289;  —  trouoies  d'Ar- 
ménie, 351,  355, 362  ;  —  affaires  de 
Crète,  362,  410. 

QUESTIONS  ÉCONOMIQUES   ET  SOCIA- 
LES,   11. 
QUESTIONS    FINANCIÈRES,   13. 
QUESTIONS     FISCALES,     6.     —    Voir 

Impôts;  —  Obsession  Jlscale; 
—  Réformes  ^fiscales. 

QUESTIONS    MONETAIRES,     225,    226, 

354,  369,  400,  458,  513. 
QUESTIONS    OUVRIÈRES,    la  Confé- 
rence de  Berlin,  273;  —  les  con- 
seils du  travail,  455. 

QUESTIONS    RELIGIEUSES,    190,    229, 

236,  287,  3  lu,  311,  396. 


RAFFALOvicH,  SOU  opiuiou  sur  les 
omnium,  324;  —  son  évaluation^ 
du  mouvement  de  l'or  aux  États- 
Unis  en  1896,  368;  —  les  causes 
de  la  crise  industrielle  russe,  490. 

RAiBERTi,  prend  part  à  la  discus- 
sion du  projet  d'impôt  sur  les 
revenus,  362. 

raox-l'étape  (affaire  de),  242. 

RASPAiL,  propose  sans  succès  l'am- 
nistie, 68. 

RAVNAL,  ministre  des  travaux  pu- 
blics, voyage  à  Rouen,  187;  — 
heureux  résultats  des  conventions 
de  chemins  de  fer  qu'on  lui  avait 
vivement  reprochées,  408. 

RÉFORME    ÉCONOMIQUE  DE   18)0,   11, 

309. 

RÉFORMES  FISCALES,  réforme  pos- 
tale et  télégraphique,  97  ;  —  sup- 
pression de  l'impôt  de  5  '/o  sur 
la  petite  vitesse,  97. 

REiNACH  (le  baron  de),  sa  mort,  311. 

RÉMUSAT  (de),  échoue  contre  Baro- 
det  dans  une  élection  complémea 
taire  à  Paris,  35. 

UF.NAULT  (Léon),  programme  éco- 
nomique, 95;  —  prend  part  à  la 
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discussion  de  la  loi  exilant  les 
membres  des  familles  ayant  régné 
en  France,  175. 

RETRAITE  DES  OFFICIERS,  législation 

nouvelle,  100. 

RiBOT,  président  du  conseil,  311, 
351  (2«fois),  351(3* fois);—  prend 
part  à  la  discussion  du  projet 
d'impôt  sur  les  revenus,  362;  — 
nécessité  de  finances  libres  et 
fortes,  481  ;  —  son  rapport  sur  la 
réforme  de  l'enseignement  secon- 
daire, 512. 

RICARD,  entre  dans  le  cabinet  Du- 
faure,  67;  —  sa  mort,  68. 

RICHESSE  PUBLIQUE  (la)  et  les  im- 
pôts de  1869  à  1897,  399. 

RiViîT,  sa  proposition  relative  à 
l'expulsion  des  princes  apparte- 
nant aux  familles  ayant  régné  en 
France,  224. 

RIVIÈRE  (le  commandant),  sa  mort 
au  Tonkin,  182. 

ROBERT  PEEL,   414. 

RONCiÈRE  (le  vice-amiral  de  la), 
53. 

ROSE,  sa  proposition  relative  à 
l'impôt  sur   le  revenu,   426,  454. 

ROSEBERRY  (loi'd),  remplace  Glads- 
tone comme  chef  du  cabinet  an- 
glais, 337. 
■  ROTHSCHILD  (de),  227,  366,  469. 

ROTOURS  (des),  sa  proposition  sur 
le  régime  des  sucres,  427. 

ROUHER,  intervient  dans  la  discus- 
sion des  tarifs  de  douane,  121; 
—  des  primes  à  la  marine  mar- 
chande, 127. 

ROUSSEAU,  nommé  gouverneur  gé- 
néral de  rindo-Chine,  351. 

ROUviER,  président  de  la  commis- 
.  sion  du  budget  de  1885,  202;  — 
appelé  au  ministère  du  com- 
merce, son  discours  à  la  Chambre 
syndicale  des  industries  diverses, 
205;  —  président  des  commis- 
sions chargées  d'examiner  :  1*  le 


projet  de  loi  sur  les  sociétés 
anonymes,  225;  2°  le  projet 
d'impôt  général  sur  le  revenu,  de 
M.  Peytral,426;  —  président  du 
conseil,  241;  —  son  appréciation 
sur  l'exposition  de  1889,  258;  — 
son  allocution  à  l'inauguration 
de  la  statue  de  Garibaldi  à  Nice, 
288; — crée  la  commission  extra- 
parlementaire du  cadastre,  290; 
—  prend  part  à  la  discussion  de 
l'impôt  sur  les  revenus,  362;  — 
heureux  résultats  des  conventions 
de  1883  qu'on  lui  avait  vivement 
reprochées,  408;  —  le  dégrève- 
ment de  l'impôt  sur  la  grande 
vitesse  réalisé  par  lui  en  1892, 
ses  avantages,  408;  —  fait  voter 
un  amendement  limitant  l'initia- 
tive parlementaire  en  matière  de 
dépenses  publiques,  454. 

RUDiNi  (di),  288,  312. 

RUSSIE,  guerre  russo-turque,  86, 
88,  91,  95;  —  traité  de  San-Ste- 
fano,  97;  —  congrès  de  Berlin, 
97,  100,  105;  —  paix  défini- 
nitive,  110.  —  Voir  Alliances  et 
Question  d'Orient 


SADICK  PACHA,    49. 

SAGASTA,  remplace  Canovas  del 
Castillo  à  la  présidence  du  con- 
seil, 137,  376. 

SAiNT-GOTiiARU  (tuncl  du),  ouver- 
ture,  159;  —  concurrence  favo- 
rable aux  produits  étrangers^ 
191. 

SALisBURV  (le  marquis  de),  succède 
à  lord  Derby  au  Forai gn- Office, 
9^;  _  remplace  Gladstone 
comme  chef  du  cabinet,  232  ;  — 
signe  avec  la  France  une  conven- 
tion relative  aux  sphères  d'in- 
fluence en  Afrique  centrale,437  ;— - 
abandonne  le  Foreign- Office, 452. 
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SAT  (J.-B.),  388. 

»AY(Léon).  —  Voir  Léon  Say. 

scHNiEBELÉ  (afTaire),  242. 

SCHNEIDER,  Sa  Hiort,  58. 

SCHOUWALOPF  (le  comte),  sa  mis- 
sion à  Paris  et  à  Londres,  99. 

SERBIE.  —  Voir  Question  d'O- 
rient. 

SERRANO  (le  maréchal),  ambassa- 
deur d'Espagne  à  Paris,  188. 

scHAH  DE  PERSE  (le),  attentat  contre 
lui,  452. 

siAM,  338,  351,  376,  420. 

SILVER  ACT,  275. 

siuoN  (Jules).  —  Voir  Jules  Si- 
mon. 

SOCIALISME,  socialisme  et  protec- 
tionnisme, 284,  328;  —  où  mène 
le  socialisme,  329;  —  son  pro- 
'  gramme  d'après  Jaurès,  333;  — 

le  socialisme  en  Allemagne,  355; 
—  ignorance  et  illusions  des 
classes  ouvrières,  350,  1 10  ;  — 
Méline  adversaire  du  socialisme 
390  ;  —  le  mouvement  socialiste, 
440. 

SOCIÉTÉS     ANONYMES,     14,    225;     — 

nécessité  d'un  répertoire  de  so- 
ciétés, 508. 

souBEVRAN  (de),  interpelle  sur  la 
circulation  monétaire,  226. 

SOUDAN,   396. 

STATISTIQUE. —  Voir  Dépopulation, 
Population,  Valeurs  mobilières. 

STOURM,  son  opinion  sur  notre 
régime  fiscal,  426. 

SUCRES,  régime  fiscal,  385. 


TAXE  SUR  LE  REVENU  DES  VALEURS 

MOBILIÈRES,  lots  et  primes  de 
remboursement,  55;  —  quotité  de 
la  tajte  portée  de  3  à  4  % ,  281, 

TKWFiK-PACHA,  son  avènement,  112; 
—  wi  mort,  314. 

TBiuu.  discours  pacifique  du   30 


mars  1872,  21  ;  —  intervient  dans 
la  discussion  du  projet  de  réor- 
ganisation de  l'armée,  22;  —  re- 
fuse les  réformes  constitution- 
nelles réclamées  par  les  conser- 
vateurs à  la  suite  des  élections 
radicales  du  9  Juin  1872,  22;  — 
s'installe  à  Paris,  24;  —  son 
message,  25;—  ses  projets  cons- 
titutionnels, entente  avec  la  com- 
mission des  Trente,  34  ;  —  donne 
sa  démission  de  président  de  la 
République,  36;  —  sa  mort,  89, 
—  il  faut  être  sages,  267,  357. 

THiERS  (M—),  sa  mort,  132. 

TiRARD,  ministre  du  commerce 
dans  le  cabinet  Wadington,  dé- 
fend la  politique  libre-échangiste, 
111  î  —  fait  partie  du  cabinet 
Freycinet,  119;  —  expose,  à  pro- 
pos des  droits  de  douane,  les 
idées  nettement  libérales  du  gou- 
vernement, 121  ;  —  hostile  au.x 
émissions  périodiques  d'em- 
prunts, 183;  —  président  du  con- 
seil, 241,  258  (2'  fois):  —  ses 
avertissements  sur  les  consé- 
quences du  protectionnisme,  308. 

TiszA,  247,  272. 

TONKiN,  mort  du  commandant  Ri- 
vière, 182  ;  —  opérations  de  l'a- 
miral Courbet,  187;  —  traité  de 
Hué,  200  ;  —  traité  de  Tien-Tsin, 
203,  224;  —  nouvelles  hostilités 
avec  la  Chine, '/Ol;—  protecto- 
rat de  l'Annam  et  du  Tonkin, 
organisation,  Paul  Bert  résident 
général,  224  ;  —  nouvelles  diffi- 
cultés, 310. 

TOULON,  l'escadre  italienne  y  vient 
saluer:  le  président  Carnot,  272; 
le  président  Loubet,  512  ;  —  fêtes 
russes,  322. 

TRAITÉS,  traité  avec  l'Allemagne 
anticipant  l'évacuation  du  terri- 
toire, 23;  —  traité  de  San-Stefano 
entre  la  Russie  et  la  Turquie,  97  ; 
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— traité  du  Bardo  entre  la  France 
et  la  Tunisie,  142;  —  traité  de 
Hué  entre  la  France  et  l'Annam, 
200  ;  —  traité  de  Tien-Tsin  entre 
la  France  et  la  Chine,  203  ;  — 
traité  de  Madagascar,  224. 

TRAITÉS   DE    COMMERCE,   12,  21,  250, 

260,  309,  326,  329,  351,  456. 

TRANSVAAL,  l'agression  du  docteur 
Jameson,  359;  —  guerre  anglo- 
transvaalienne,  420,  449  ;  —  pro- 
duction de  l'or   depuis  1871,  433. 

TRAVAIL  (conseils  du),  455. 

TRAVAUX  PUBLICS,  6,  95. 

TRicoupis,  remplace  Delyannis  à 
la  présidence  du  conseil,  229. 

TRIPLE  -  ALLIANCE.  —  Voir  Al- 
liance». 

TUNISIE,  question  tunisienne,  129; 

—  conflit  de  l'Enfida,  138;  — 
notre  intervention,  141;  —  traité 
du  Bardo,  142  ;  —  organisation 
de  notre  protectorat,  157;  —  sup- 
pression des  capitulations,   200  ; 

—  convention  financière  avec  le 
bey,  202;  —  conversion  de  la 
dette  tunisienne,  204  ;  —  traités 
de  commerce,  351  ;  —  notre  in- 
fluence développée,  396. 

TURGOT,  262,  388. 

TURPiN  (l'affaire) ,  349. 

TURQUIE,  guerre  russo-turciue,  86; 
guerre  gréco-turque,  376.  —  Voir 
Question  ofOrient.  1 

I 


VALEURS      MOBILIÈRES,      impôts     et 

taxes,  7,  55,  281,  361,  384,  387, 
410;  — les  valeurs  mobilières  en 
France,  280  ;  —  les  plus  hauts  et 
les  plus  bas  cours  des  principales 
valeurs  depuis  1870,  2^2  ;  —  la 
hausse  des  fonds  d'État,  ses  cau- 
ses, les  dangers  de  son  exagéra- 
tion, 339; —  le  morcellement  des 
valeurs  mobilières,   le  salaire,  la 


part  du  capital  et  du  travail,  371  ; 

—  la  statistique  internationale  des 
valeurs  mobilières,  443,  465,  492  ; 

—  les  capitaux  français  en  Italie 
et  en  Russie,  465;  —  les  valeurs 
à  lots,  465  ;  —  les  obligataires  et 
leurs  droits,  465;  —  congrès  in- 
ternational de  1900,  publications, 
465;  —  notre  Rapport  général, 
457. 

VALFREY,  ses  négociatious  rela- 
tives aux  fonds  turcs,  143. 

VARROY,  ministre  des  travaux  pu- 
blics dans  les  1"  et  2'  cabinets 
de  Freycinet,  119,  154. 

VAVASSEUR  (A.),  apprécie  la  cam- 
pagne faite  contre  les  adminis- 
trateurs des  sociétés  anonymes, 
194. 

VICTOR-EMMANUEL  II,  sa  mort,  96. 

VICTOR  HUGO,  propose  sans  succès 
l'amnistie,  68. 

VICTORIA,  discours  du  trône  sym- 
pathique à  la  France,  145  ;  —  at- 
tentat contre  elle,  156;  —  son  jiv- 
bilé,  376;  —  son  séjour  à  Nice, 
420;  —  sa  mort,  allocutions  de 
MM.  Waldeck-Rousseau  et  Del- 
cassé,  512. 

viLLÈLE  (de),  262. 

viLLETTE,  son  opiniou  sur  les  finan- 
ces égyptiennes,  75. 

VINS,  la  question  vinicole,  510.  — 
Voir  Impôts. 

vrviANi,  sa  proposition  sur  le  point 
de  départ  de  l'exercice  financier, 
427. 

W 

waddington,  forme  le  premier  ca- 
binet de  la  présidence  Grévy» 
108;  —  propose  une  conférence 
diplomatique  pour  le  règlement 
de  la  question  lurco-grecque,  11 1  ; 
—  présente  avec  Léon  Say  un 
amendement    ftU    projet    de    loi 
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exilant  les  membres  des  familles 
avant  régné  en  France,  175. 

WALDECK-ROUSSEAU,  président  du 
conseil,  419;  —  son  ministère, 
•151  ;  —  il  fait. rejeter  par  la  Cham- 
bre la  séparation  des  églises  et 
de  l'État  et  la  suppression  du 
budget  des  cultes,  511;  —  son 
allocution  à  la  Chambre  à  l'oc- 
casion de  la  mort  de  la  reine 
Victoria,  512. 

w.\RR.\NTS,  les  warrants  agricoles, 
438. 

WEiss,  directeur  au  ministère  des 
affaires  étrangères,    152. 

WKYLER  (le  général),  remplacé  à 
Cuba,  376. 

wiLHELMiNE  (la  reine),  son  maria- 
ge, 452,  512. 

■wiLSON,  représentant  delà  Grande- 
.  Bretagne  dans  le  contrôle  finan- 
cie:-  de  l'Egypte,  110. 


wiNDTHORST,  sa  mort,  286. 
wiTTE  (de),  son  opinion  sur  le  pi  <» 
tectionnisme,  43U. 


YVES  GUYOT,  protectionnisme  et  in- 
sécurité, 385;  —  le  dégrèvement 
de  l'impôt  sur  la  grande  vitesse 
réalisé  par  lui  en  1892,  ses  avan- 
tages, 408  ;  —  son  ouvrage  sur 
les  Travaux  publics,  409. 


zoLLA,  ses  études  d'économie  ru- 
rale, 354. 


Imp.  Paul  Dcpont,  4,  rue  du  Boaloi.  —  Paris,  1"  Arn.  —   15.03.      (Cl.). 
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